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Nazev diplomové prace:
Analyza rizika strategického podnikatelského planu spolecnosti
KOVOFINIS s.r.o.

Abstrakt:

Cilem prace této prace je zjisténi rizikovych faktorl, které na spole¢nost plisobi, zméteni
jejich vlivu na diskontované cash flow podniku (DCF) a stanoveni opatfeni proti t€émto
rizikovym faktorim. Prvni Cast prace obsahuje teoreticky a metodologicky zaklad
ke zpracovani praktické ¢asti prace. Ve druhé, praktické casti je predstavena analyzovana
spole¢nost KOVOFINIS s.r.0. U této spoleénosti je provedena strategicka a finanéni analyza,
aby bylo mozné zjistit rizikové faktory. Dale je sestaven finan¢ni plan této spolecnosti
na nadchazejici tfi roky a provedena financni analyza tohoto planu. Dal§im krokem je
vypocet diskontovaného cash flow (DCF), na které¢ budou zjistovany vlivy rizikovych
faktordi. Rizika je nutné minimalizovat, a proto bude v posledni ¢asti navrhnuta strategie
k jejich zmensSeni.
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Title of the Master’s Thesis:
Risk analysis of company strategic plan of KOVOFINIS s.r.o.

Abstract:

The aim of the thesis is to find out risk factors, which influence the company, measure their
impact on discounted cash flow of the company (DCF) and set measures to reduce these risk
factors. First part of the thesis describes theoretical and methodological basis for the second
practical part. Second part begins with company introduction and is followed by strategic
and financial analysis to find out risk factors. After these analyses we can predict future
development of the company and form financial plan for following three years. Next step is
the calculation of discounted cash flow of predicted 3 years which will be used to count the
impact of risk factors on the company. The last part of the thesis will contain a strategy how
to reduce risk impacts.

Key words:

Strategic analysis, financial analysis, financial plan, DCF, risk analysis



Obsah:

UVOU corrnrirninnncnsiinsssssssssssissssssssssssssssssssssssssssssssssssmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 8
TeOretiCKA CASt uuuivienieeeieniiennenieninensinitesseesssessnesssesssesssnsssassssssssesssassssesssesssnsssassaessns 10
1 Strate@iCKa analyZa .....cceeeeeiiiciiiisinnniinicssessssnniiicsssssssssssssosssssssssssssssssssssssssasssssssss 10
1.1 Analyza makroOoKOI. ........cooiiiiiiiiiiie et 10
1.2 Analyza mMiKroOKOI .......cooiiiiiiiiiiiie e 11

2 Financni analyzZa .........ecceiioniiniiinnnniiinnsiiennniieiseeissseisssstsisssssssssssssssssssses 14
2.1 ADSOIUNT UKAZALEIE .....eeiiiieiiiieciiiiiiiee e 14
2.2 POMEIOVE UKAZALEIE .....cevuiieieiieiiiie ittt 14
RIECAV L0 1 NF: 1.1 ) 7 LR 18
4 FINANCNI PIAN.ccioiiiiiiiinniiiiinneiosioseriossssssssssssssiossssssssssssssssssssssossssssssssssassssssssssssssnnss 19
5 Analyza a hodnoceni riziKa.......ccooovvveeeeicicnsiisssnnericccssssssssnniissssssssssssssssssssssssssssssess 20
5.1  Analyza rizika — pojeti a klasifikace..........coccveeeieiiiiniiie 20

T B B oo} <1 s O 4 7211 PSP SS 20
5.1.2  KlasifiKace 11ZiKa.......coovuiieiiiiiiieiiie e 21

5.2 Identifikace rizika a stanoveni jeho VyZnamnosti ............ccceeeueeeeeieieeenieeee e, 22
5.2.1  1dentifiKace TiZiKa .......cccueieeeiiiieiiiie e e 22
5.2.2  Vyhodnoceni vyZnamnosti TiZiK...........ccceeeriiiririiiiieeeiieeeeieee e 23

5.3  Méfeni rizika a jeho hodnoceni ...........ccccoveviiiiiiiiiie e 24
531 METEN TIZIKA ..eooveieiiiieiiie et 24
5.3.2  Hodnoceni riZiKa........cooviieiiiiiiieiiieeieeeeie e e 25
5.3.3  Vyber rizikoVyCh Variant ...........ccccveieeiiieieiiiir et 25

5.4  Vyhodnoceni dopadu riZiKa ...........ccceeveiiiieiiiiiieiiiiie et 25
5.4.1  Stanoveni diSKONtni MY ......c..oeeviiiiiiiiiiiiie e 26

(I (V00 11100 A TN 28
6.1  Metody sniZzovani podnikatelského rizika............ccccoeeiriiiiiiiiiiie e, 28
PraKtiCKa CAStu..ucccneiiiieinsseinnseeicssennssnissniisssicssssssenesssnssssssssssssssssssssassssssssssssssssassssssses 31
7  Predstaveni SPOIECIOST ... .uueererieeeiiiisniiiisnticninntisssteesssnsenessnsssesssassesssassssssonnes 31
7.1 HiStorie SPOIECNOST ...c.uvveiieiiiiieciiiieeeiiee e ettt e e e e et e e et e e e esereeeeenraeeeeneneeas 33

8  Strategickad analyZa ......ccceeiiiiiciiiiiiiniiiisniticninniienneessnsesesssssesssas e sssassssssenens 34
8.1  Analyza makrooKOl........cceouuiiiiiiiiiei e 34
8.2 Analyza MiKroOoKOI .........cccvviiiiiiiii it et 40
8.2.1  Vymezeni relevantniho trhul............cooooviiiiiiiiiiicie e 40
8.2.2  Porterfiv model PEt Sil......cccvveiiiiiiiiieeeiiiie e 41

8.3 Strategické cile podniKU...........cccvveiiiiiiiiiiiiiie e e 42
8.4  Prognodza vyvoje relevantniho trhu............cccoooiiiiiiiiiiii 43

9 FINAnCni ANALYZA ...cccovvveiionirnniensssnniossssnsissssssssossssssssssossssosssssssssssssssssssassssssssssssssnses 44
9.1  Analyza uCetnich VYKazZl .........oooiiiiiiiiiie e e 44
0.1.1  ROZVANA....oiiiiii e et 44
0.1.2  VYKaz ZiskU @ ZLTALY.....ccuuiiiieiiiiee et 45
9.1.3  Priloha K Cetni ZAVEICE .......eeevuiiiiiiieiiieeciie e 47

9.2 Analyza pomerovych UKazatelll ..........ccoveiviiiiieiiiiiee e e 48



10 SWOT ANALYZA cccceoneneeiiniiiiiiinniiisinetiessnetecssssstisssssssesssssstssssensssssssssssssssssssssssnsssas 50

11 FinanCni PIAN....eeiceiiiniiiinieiicsneetiessnttessssetesssssstsssssssssssssssesssssssessssssssssssnssses 51
11.1 Progndza vykazu ziski @ Zraty........c.cceeveuveieiieiiee it et 51
11.2 Prognoza 10Zvaha...........oooiiiiiiiii e 55

12 Financni analyza financniho plANU.........ccceiicieeinseinseicnsennnnennnnneccseesssessssanssnnes 59
12.1 Analyza planovanych VYKazil ........cccceeeveeiiiiiiiiieeicii et e 59
12.2 Analyza pomérovych ukazatell............ccoeieeiiiiieiiiiiecie e 60

13 Vypocet diskontovaného cash flow ...........cccvvveiiiisvviiinicciicnsssncsssssnncsssnnssssnsnnene 62

14 Analyza rizikovych faktori a oSetieni rizika ........ccoveeeeveienvueicsnnnnseccsseccssaenennne 64
14.1 Analyza rizikovych faktorll ..........cccoiiiiiiiiii e 64
14.2 Vliv rizikovych faktorti na spolecnost..........ccccueeeeriiiieiiiiee e 66

15 OSetieni FZiKa ...ooeeieeeneinnieniennenniinienniennniniiinnenneiseeeimesesssinsessssessseses 68
15.1 Obrat PONIEAAVEK ......cccviiieiiiiec et et e e e e ee e 68
15.2 Rust trzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb............ccceeeeivieiicciiieeiineeens 69

ZLAVEY aecueerreeceecsrenssensuicssesssesssssessessssssssssssesssssssessssssssssssessssssssssssessstsssassssesssssssessssessssns 70

AT 0J@uueeeeeecnnnnnnnneiriciiiiunnentieciissssnnseteseessssssessessesssssssssssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasene 72

Seznam tabulek, grafii @ 0brazKill......ccccovvreeeienscreriisssnniosssnsisssssssosssssssessssssssssssssssssonses 75

SeZNAM PIILON .ccvviiiiirniiiiirsiiesnnneiesissniessssasiossesssnssssssssossssssssssssssssossssssessssassssssosssssssanss 77



Uvob

Rizeni rizika v sou¢asnosti nabyva na diilezitosti s tim, jak roste nestabilita ve svété a
na trzich. S rizikem se v nasi spolecnosti setkavame kazdy den a feSime jeho pficiny a
nasledky, které mohou byt jak negativni, tak pozitivni. Zakladem fungovani spolecnosti je
tedy zvladani rizika, protoze riziko vytvaii nejistotu budouciho vyvoje. Aby bylo mozné
s témito riziky pracovat, je nutné nejdiive znat pravdépodobnost, se kterou mohou nastat.
Na riziko je mozné reagovat preventivnimi opatfenimi nebo sniZovanim s$kod, které mize
zpusobit jiz vniklé riziko. Pfi pfijimani opatfeni je vSak dulezité také porovnat naklady
na oSetfeni rizika se Skodou, ktera by v rizikové situaci mohla vzniknout. Néklady
na oSetieni rizika by nemély byt vétsi nez ptipadna skoda.

Pro svou diplomovou praci jsem si vybrala téma analyza rizika podnikatelského planu
spole¢nosti KOVOFINIS s.r.0. Tuto spole&nost jsem si vybrala kvilli jeji dlouholeté historii
a tim padem relativné stabilnimu postaveni na trhu. Prace bude rozdélena na dvé casti —
teoretickou cast a praktickou cast. Teoretickd cast poskytne podklady pro zpracovani
praktické &asti —tedy analyzy rizika spole¢nosti KOVOFINIS s.r.0. Aby bylo mozné provést
analyzu rizika spolec¢nosti, je nutné nejdiive provést jeji strategickou a finan¢ni analyzu, aby
mohly byt zjistény rizikové faktory, které by mohly ohrozit hospodateni spole¢nosti. Dale
je nutné popsat zptsob stanoveni finan¢niho planu spolecnosti a zhodnoceni potencidlnich
rizik a metod jejich méfeni.

V prvni kapitole praktické ¢asti budou uvedena zakladni data o vybraném podniku véetné
jeho historie. Nasledovat bude strategicka analyza makrookoli a mikrookoli podniku. Déle
bude zjistén podil podniku na pfislusném trhu a stanoven strategicky cil spole¢nosti.
Na zakladé udaji zjisténych ze strategické analyzy bude predikovan vyvoj trzeb spolecnosti
a tim i jeji celkovy vyvoj.

Navazovat bude dalsi kapitola s finan¢ni analyzou podniku, ktera bude slouzit k identifikaci
ptipadnych problémi spolecnosti a ke zhodnoceni finan¢ni situace spolec¢nosti. V ramci této
kapitoly bude provedena analyza tcetnich vykazl, konkrétné rozvahy, vykazu zisku a ztraty
a prilohy k ucetni zavérce a bude proveden vypocet pomérovych ukazatelti. Jako shrnuti
strategické a financni analyzy bude sestavena SWOT analyza, ktera shrne slabé a silné
stranky spolecnosti a také jeji prileZitosti a hrozby.

Dale bude sestaven finan¢ni plan na roky 2016 az 2018, ve kterém bude prognézovan vykaz
zisku a ztraty a také rozvaha. Finan¢ni plan bude vychazet z planu trzeb, ktery bude sestaven
na zékladé¢ udaji ze strategické analyzy. Nésledné bude provedena financni analyza
planovanych vykazii spolecnosti a pomérovych ukazatelt.

Dalsi kapitoly budou vénovany analyze rizika. Vliv rizikovych faktorti bude analyzovan
na hodnoté diskontovaného cash flow stanoveného z finan¢niho planu spolecnosti. Nejdiive
bude tedy nutné vypocitat diskontované cash flow a nasledné zjistit miru vlivu rizikovych
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faktorti na tuto veliCinu. Tato analyza rizika bude provedena simulaci Monte Carlo a
stanovenim DCF-at-Risk. Na zavér budou navrzena opatfeni na snizeni zjiSténych
rizikovych faktort.

Prace si klade za cil identifikovat rizikové faktory na zakladé provedenych analyz a toto
riziko zméfit. Na zakladé téchto vysledkti budou stanovena opatieni, kterd by méla byt
ptijata k oSetfeni zjisténych rizik. DalSim cilem prace bude zjisténi, zda je spolecnost
schopna dosahnout svych strategickych cili.



TEORETICKA CAST

Teoreticka ¢ast této prace tvori zaklad pro vypracovani praktické casti zamefené na redlny
piipad — spole¢nost KOVOFINIS s.r.o. V této &asti prace bude uveden piedevsim teoreticky
zaklad k vypracovani strategické analyzy, financni analyzy a analyzy rizika spolecnosti
KOVOFINIS s.r.o.

1 STRATEGICKA ANALYZA

Cilem strategické analyzy je identifikovat a analyzovat veskeré faktory, které mohou mit
vliv na volbu cill a strategie podniku, posoudit souvislosti, které mezi nimi jsou a jaké maji
tyto faktory vliv na dany podnik. Béhem analyzy se stanovi takové situace, které
pravdépodobné v budoucnu nastanou, a na né€z by se podnik mél pfipravit a eliminovat je.
Tuto analyzu faktorii délime podle toho, jak na podnik ptlisobi, tedy na analyzu mikrookoli
a makrookoli. Tyto dva okruhy jsou ale vzajemné propojeny. (Sedlackova, 2006, str. 8-9)

Pro ucel této prace je strategicka analyza zpracovavana také k identifikaci strategickych cild,
které si spolecnost stanovi pro svilj budouci rozvoj a bude se jich snazit dosahnout. Dalsim
vystupem strategické analyzy je prognéza budouciho vyvoje, kterd predikuje vyvoj trzeb
do budoucna. Na zéakladé takto odvozenych trzeb se stanovuje financni plan spolecnosti
pro nadchazejici obdobi.

1.1 Analyza makrookoli

Tato analyza se zabyva faktory, které na spole¢nost ptsobi na makrotrovni. Makrookoli
zahrnuje vlivy, jez vnikaji mimo podnik a bez ohledu na jeho konkrétni chovani. Podnik
tedy nemtize bezprostfedné ovlivnit stav téchto vlivii. Spole¢nost ma ale moznost na tyto
faktory reagovat a vyhnout se jim, zmirnit jejich negativni dopady nebo naopak vyuzit
pozitivni vyvoj. (Sedlackova, 2006, str. 16)

PESTLE analyza

Jako nastroj k analyze makrookoli podniku se nejCastéji vyuziva analyza PESTLE. Tato
metoda vyuziva analyzu faktord politickych, ekonomickych, socialnich, technologickych,
legislativnich a environmentalnich. Kazda z téchto skupin zahrnuje faktory, které ovliviiuji
podnik riiznou mérou.

Mezi politické faktory se tadi naptiklad stabilita narodni a zahrani¢ni politické situace,
Clenstvi v mezinarodnich organizacich apod. Podniky jsou ovlivnény také politickymi
vztahy s ostatnimi staty a také zahrani¢ni obchodni politikou dané zemé, ktera ovlivituje
export do zahrani¢i. Stejné tak ho ovliviiuji riznd omezeni dovozu nebo vyvozu. Politika
kazdé zemé se muze vzdy vyznamné ménit pii volbach do vykonnych organii zemée. Dalsi
skupinou jsou ekonomické faktory, které jsou charakterizovany stavem ekonomiky. Podnik
prizptisobuje své rozhodovani vyvoji téchto makroekonomickych trendi — ptfedevsim
hrubého domaciho produktu (HDP), inflace a ménového kurzu. Pokud dochazi
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k ekonomickému rastu, roste spotieba a vznika tak dostatek obchodnich pfilezitosti
pro spolecnost. Podstatny vliv na zptsob financovani maji tirokové miry, podle nichz se
spole¢nost rozhoduje, zda bude k financovani vyuzivat Gvér nebo pouze vlastni prostiedky
a ovliviluje tak i jejich investicni aktivitu. Vysokd mira inflace ma negativni vliv
na investicni ¢innost a ekonomicky vyvoj. Devizovy kurz ovliviiuje konkurenceschopnost
spolec¢nosti v zahrani¢i. Pokud dojde ke znehodnoceni domdaci mény, je to pozitivni
pro exportn¢ orientované spole¢nosti a negativni pro dovozni spole¢nosti. Zhodnoceni mény
ma na hospodateni spolecnosti opacny vliv. Socidlni faktory odrazeji vlivy spojené se
zménou slozeni obyvatelstva. Napfiklad starnuti obyvatelstva vytvaii veétsi prileZitosti
pro poskytovani sluzeb a vyrobki této skupin€ obyvatel. Zmény v Zivotnim stylu obyvatel
naopak nuti podniky ke zméné designu a technologii svych vyrobkil. Aby produkty
spolecnosti moralné nezastaraly, je nutné, aby spolecnost inovovala svou produkci. DalSim
negativnim faktorem demografického vyvoje je nedostatek odbornych pracovnikd, které
spole¢nost ke svému provozu potiebuje. Divodem je pfedevsim klesajici zajem o technické
ucebni obory. Piedvidavost vyvoje technologickych faktord patii mezi klicové faktory
uspéchu spolecnosti. Prehled v oblasti novych technologii si spole¢nosti udrzuji napiiklad
sledovanim konkurence nebo ucasti na odbornych mezinarodnich veletrzich. Legislativni
faktory zahrnuji veskeré zakony, pravni normy a vyhlasky, které se na podnik vztahuji.
Konkrétné jsou to naptiklad danové zakony, protimonopolni zdkony, ale také evropské
smérnice a nafizeni. Dalsi dilleZitou oblasti, ktera ovlivituje rozhodovani firem, je ochrana
zivotniho prostiedi nebo-li environmentalni faktory. Podniky musi sviij provoz ptizpusobit
zédkoniim na ochranu Zivotniho prostfedi, ménit technologické postupy a zajistit také
likvidaci pouzitych produktii. V této oblasti je také silny lobbying mezinarodnich
ekologickych organizaci, které se snazi omezit dopady prumyslové produkce na Zivotni
prostiedi. Jednim z ptikladii je naptiklad poskytovani emisnich povolenek na produkci oxidu
uhli¢itého v ramci Evropské unie. (Sedlackova, 2006, str. 16-20)

Podstatou zpracovani PESTLE analyzy neni pouze seznam vSech moznych faktord, ale
predevsim identifikace téch faktord, které jsou pro dany podnik nejvyznamnéjsi. Analyza
makrookoli je pro podnik tim dilezitéjsi, ¢im je podnik vétsi. Velké podniky obchoduji se
zahrani¢im ve vétSich objemech a také jejich investice Casto predstavuji miliardové Castky.
Dopady z makrookoli jsou potom tim padem razantnéjsi. V Case se také miize ménit vaha
dopadu jednotlivych faktorti na dany podnik, a proto je nutné tyto faktory prubézné sledovat
a vyhodnocovat. (Sedlackova, 2006, str. 19)

1.2 Analyza mikrookoli

Za mikrookoli se povazuje odvétvi, do kterého podnik spadd a také bezprostiedni
konkurenéni odvétvi, které podnik ovliviiuje. K analyze mikrookoli je tedy nutné nejdrive
identifikovat relevantni odvétvi. Ke stanoveni odvétvi je mozné vyuzit klasifikaci
ekonomické ¢innosti CZ-NACE dle Ceského statistického tfadu a do odvétvi zahrnout
podniky, jejichz ¢innost spada do stejné kategorie CZ-NACE. Dale je také mozné vyhledat
podniky, které nabizeji na trhu stejné nebo podobné vyrobky ¢i sluzbu. V soucasnosti se
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vSak stava problémem jasn¢ vymezit odvétvi, protoze hranice mezi jednotlivymi odvétvimi
se prekryvaji a byva tak obtizné stanovit konkurenci, zdkazniky, dodavatele.

Analyza mikrookoli bude v této praci provedena pomoci analyzy konkurencnich sil
v odvétvi. Mezi tyto konkurencni sily se fadi konkuren¢ni postaveni podniku, slozeni
zakaznikd, vetitelé, dodavatelé, a schopnost ziskat potfebné zaméstnance.

Nejpouzivangj$im nastrojem pro vypracovani analyzy konkurencnich sil je model péti sil,
ktery vytvoril M. Porter. Cilem této analyzy je identifikovat sily, které v daném prostiedi
pusobi a zhodnotit jejich vliv na rozhodovani podniku. M. Porter rozliSuje téchto 5 sil:

e konkurence,

e potencialni konkurence,

e dodavatelé,

e odbératelé,

e substituty. (Porter, 1998, str. 5)

Obrazek €. 1: Porteraiv model 5 sil

POTENTIAL
ENTRANTS

Threat of
new entrants

INDUSTRY
Bargaining power | COMPETITORS Bargaining power

of suppliers of buyers
SUPPLIERS U - BUYERS

Rivalry Among
Existing Firms

Threat of
substitute products
or services

SUBSTITUTES

Zdroj: (Porter, 1998, str. 6)

Pro podnik je dulezité tyto sily rozpoznat a v prib&hu casu je pfehodnocovat, protoze se
jejich vliv na podnik mlze ménit. Konkurenéni postaveni spolecnosti je ovlivnéno
mnozstvim konkurencnich podnikti v odvétvi a jejich velikosti. Intenzita konkurence odrazi
energii, ktera je podniky vlozena do konkuren¢niho boje k ziskani lepsi pozice na trhu. Nejen
soucasni konkurenti jsou pro spolecnost hrozbou, ale spole¢nost je ohrozena také
potencialnimi konkurenty, kteii by mohli na trh vstoupit. Urovef této hrozby je ovlivnéna
bariérami vstupu, které u daného odvétvi existuji a také tim, jak stavajici firmy na novou
konkurenci zareaguji. Dalsi dtlezitou silou jsou zakaznici. Pokud patii mezi zakazniky velké
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spole¢nosti, maji tito zakaznici velkou vyjednéavaci silu a mohou si stanovovat podminky
obchodu jako je nizsi cena, lepsi kvalita nebo platebni podminky. Pokud je v odvétvi velké
mnozstvi firem, tak mezi sebou bojuji o zdkazniky a snazi se jim nabidnout co nejlepsi
podminky obchodu. Zakaznici si tak mohou vybirat mezi dodavateli a diktovat si smluvni
podminky. Dodavatelé se naopak snazi o dosazeni co nejvyssich cen za své produkty a
sluzby. Pokud je vyjednavaci sila dodavatel vysoka, rostou spolecnosti naklady, coz mize
mit podstatny vliv na ziskovost podniku. Kazda spolecnost ma vétSinou Sirokou sit’
dodavatelt, kteti dodavaji energie, suroviny, najem prostor, ale patii sem také zaméstnanci.
Hrozba substitutl patfi mezi dalsi kategorie, které mohou vyznamné ovlivnit rozhodovani a
hospodateni podniku. Pokud se néjaky substitut stane pro zakazniky atraktivnéjsi, naptiklad
cenou nebo kvalitou, musi spolecnost opét obratit pozornost ke svému produktu. Substituty
je potieba neustale sledovat a vyhodnocovat technologické a modni trendy tak, aby k tomuto
problému nedoslo. (Sedlackova, 2006, str. 29-60)
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2 FINANCNI ANALYZA

Finanéni analyza je ,,soubor cinnosti, jejichz cilem je zjistit a vyhodnotit komplexné financni
situaci podniku“. (Kislingerova a kol., 2010, str. 46) Zdrojem pro finan¢ni analyzu jsou
ucetni vykazy: rozvaha, vykaz zisku a ztraty a ptehled o penéznich tocich. Data v této forme
ale nemaji dostate¢nou vypovidaci schopnost a je obtizné je takto porovnat s ostatnimi
podniky a provadét manaZerska rozhodnuti. Z tohoto diivodu je vyuzivana finan¢ni analyza,
ktera rozsituje jejich vypovidaci schopnost.

Vysledky finan¢ni analyzy jsou vyuzivany k mnoha tcelim jako je strategické a taktické
rozhodovani o financich a také pro reporting vlastnikiim a ostatnim stakeholderim. Cilem
je nejen zhodnotit momentalni stav spolecnosti, ale také jeji vyvoj v Case, ktery nam
poskytne informace o stabilit¢ spolecnosti. Tyto vysledky je také vhodné porovnat
s hodnotami konkurence a celého odvétvi.

Jak je z definice finan¢ni analyzy patrné, jedna se o Siroky pojem s Sirokym vyuzitim.
Pro ucely této prace bude vyuzita ke zhodnoceni minulého vyvoje, jeho predikce
do budoucna a stanoveni finan¢niho planu. Zaroven finanéni analyza navazuje
na strategickou analyzu podniku. (Kislingerova a kol., 2010, str. 46) Ugetni vykazy, pouzité
pro ucely této prace, budou Cerpany z vetejn¢ dostupné databaze na internetovych strankach
WWwWw.justice.cz.

2.1 Absolutni ukazatele

V ucetnich vykazech jsou veskera data v absolutnim vyjadieni, a tudiz udavaji objem urcité
polozky, napi. objem kapitalu, a jsou délena na stavové a tokové veli¢iny. Uetni vykaz
rozvaha obsahuje stavové veliCiny, které udavaji hodnoty aktiv a pasiv k urcitému datu.
Tokové veli¢iny jsou naopak vyuzity ve vykazu zisku a ztraty a také v cash flow. Udavaji
tedy ubytky nebo prirastky dané veli¢iny za ucetni obdobi. U absolutnich ukazateld se
provadi horizontalni a vertikalni analyza. Horizontalni analyza udava bud’ v jednotkach nebo
v procentech, jak se dana polozka zménila v Case. Z toho lze vycist, jak se jednotlivé veliCiny
meénily v Case. Vertikalni analyza dava do poméru nékteré polozky tak, aby byl zjistén podil
jedné polozky na druhé. Tyto hodnoty je mozné sledovat v ¢ase nebo je porovnavat
s konkurenci. (Kislingerova a kol., 2010, str. 79-97)

2.2 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou rozdéleny do skupin dle cile, ktery ma analyza splnit. RozliSuji se
tedy ukazatele:

e rentability,

o likvidity,

e aktivity,

e zadluzenosti,

e akapitalového trhu.
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Tyto ukazatele mohou byt uspotadany do paralelni soustavy, kde jsou ukazatele jednotlivych
skupin rovnocenné. Podnik musi byt tedy nejen pifimefené zadluzeny, ale mit také dostatek
likvidity a byt rentabilni. Dale je mozné vyuZzit pyramidovy rozklad, pomoci kterého lze
zjistit, co mélo vliv na zmény vrcholového ukazatele. (Kislingerova a kol., 2010, str. 97)

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability byvaji nazyvany také jako ukazatele navratnosti nebo vynosnosti,
protoZe vyjadiuji pomér konecného efektu, ktery podnik dosahl, a vstupu ze strany aktiv
nebo pasiv. Cilem téchto ukazatell tak je zjistit vliv fizeni aktiv a financovani spole¢nosti
na rentabilitu. Ukazatell rentability je velké mnozstvi a vSechny maji podobnou interpretaci,
protoZe vyjadiuji, kolik K¢ zisku pfipada na 1 jednotku jmenovatele. NejpouzivanéjSimi
ukazateli jsou rentabilita aktiv — ROA, rentabilita vlastniho kapitalu ROE a rentabilita trzeb
—ROS. Pii vypoctu téchto ukazatelti jsou pouzivany dvé formy zisku. Jednim z nich je EBIT
(Earnings Before Interest and Tax), ktery je ziskem pfed odectenim roki a dani. Tento zisk
je vhodné pouzivat, pokud dochazi ke zménam danové sazby ve sledovaném obdobi, nebo
pokud se méni struktura financovani spolecnosti. Druhym je EAT (Earnings After Tax), coz
znamena Cisty zisk po odecteni dani. (Kislingerova a kol., 2010, str. 98)

Ukazatel rentability aktiv ROA dava do poméru zisk s celkovymi aktivy, které byly
do podniku investovany bez rozdilu, jestli byly financovany vlastnim kapitalem nebo
uvérem. Pii vypoctu ROA se v Citateli nejcastéji vyuziva EBIT.

ROA=EBIT/Aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE je dalS$im z klicovych ukazateld. Je hojné vyuzivan
akcionafi a dal§imi investory. Udava, kolik zisku vytvofila jedna koruna investované¢ho
kapitalu. V tomto ptipad¢ je pouzivan Cisty zisk (EAT).

ROE=EAT/Vlastni kapital

Rentabilita trzeb ROS udava, kolik zisku pfipada na jednu korunu trzeb, které spole¢nost
vygenerovala. Je dalsim z klicovych ukazateli a k jeho vypoctu se vyuziva EBIT i EAT.

ROS=EAT/Trzby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluZzeb + Trzby z prodeje zboZi
Zdroj: (Kislingerova a kol., 2010, str. 98-99)

Ukazatele likvidity

Pro dlouhodobé fungovani podniku je dulezitd nejen rentabilita a vynosnost, ale také
dostatecna likvidita, aby byla spole¢nost schopna splnit své zavazky. Likvidita je ale zaroven
v piimém protikladu k rentabilité, protoZze aby byl podnik likvidni, musi drzZet urcCité
prostiedky v obéznych aktivech. Tyto prostiedky ale zaroven vazi kapital a tudiz je
rentabilita v protikladu k likvidité. Vyse likvidity je vzdy otazkou strategie spolecnosti a je
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také zavisla na odvétvi, ve kterém spolecnost funguje. DalSim faktorem ovliviiujicim
likviditu je stabilita ekonomického prostfedi, kdy je pfi jeho nestabilit¢ nutnd urcita
opatrnost. Jsou rozliSovany tfi stupné likvidity — bézna likvidita, pohotovostni likvidita a
penézni likvidita. (Kislingerova a kol., 2010, str. 103-104)

Bézna likvidita udava, kolikrat jsou ob&zna aktiva pokryta kratkodobymi zavazky. Rika
tedy, kolikrat by podnik uspokojil své vétitele, pokud by prodal veskera aktiva za hotovost.
Z tohoto diivodu je tento ukazatel dtlezity prave pro vétitele. (Kislingerova a kol., 2010, str.
104) Polozka obéznych aktiv obsahuje zasoby, kratkodobé a dlouhodobé pohledavky a
kratkodoby finan¢ni majetek. Kratkodobé zavazky predstavuji souhrn veskerych polozek
kratkodobych zavazki.

BéZzna likvidita=ObézZna aktiva/Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita vylu¢uje nejméné likvidni ob&ézna aktiva — zasoby z ukazatele bézné
likvidity. Vhodné je také vyloucit nedobytné pohledavky, aby byla z ukazatele odstran¢na
nejméné likvidni aktiva. Pokud je jeho hodnota 1, znamena to, Ze je podnik schopny
uspokojit své véfitele a nemusi kvili tomu prodavat své zasoby. Vyssi hodnota sice
poskytuje vetsi jistotu, dilezité ale je, aby jeho hodnota byla optimalni. Pro vyssi hodnotu
ukazatele by spolecnost musela vazat vice aktiv, ktera ale pfinasi pouze minimalni nebo
zadny zisk. (Kislingerova a kol., 2010, str. 104-105)

Pohotova likvidita=(ObéZna aktiva — Zasoby)/Kratkodobé zavazky

Poslednim je ukazatel penézni likvidity, ktery patii mezi nepiisnéjsi ukazatele, protoze dava
do poméru pouze penézni prostiedky s kratkodobymi zavazky. Hodnota tohoto ukazatele by
se m¢la pohybovat okolo hodnoty 0,2. (Kislingerova a kol., 2010, str. 105)

PenézZni likvidita = PenéZni prostiedky/Kratkodobé zavazky

Zdroj: (Kislingerova a kol., 2010, str. 104-105)

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktiv slouzi k fizeni aktiv a informuji jejich uZzivatele, jak spoleCnost vyuziva
majetek, ktery vlastni. Zda ma spolecnost velké kapacity, které nedostate¢né vyuziva nebo
jestli ma az pfili§ vysokou rychlost obratu. Ukazatele aktivity jsou zaroven soucasti
ukazateld rentability ROA a ROE a ovliviiyji tak i jejich vyslednou hodnotu. Ukazatele
aktivity maji dvé formy — vyjadiuji bud’ dobu obratu (pocet dni jedné obratky) nebo pocet
obratl (pocet obratek za rok). (Kislingerova a kol., 2010, str. 107) Ukazatele aktivity
spolecnosti je mozné srovnavat s ostatnimi podniky nebo hodnotami v odvétvi. Pod pojmem
trzby se v nasledujicich vzorcich rozumi celkové trzby, tedy trzby z prodeje vlastnich
vyrobkil a sluzeb a trzby z prodeje zbozi. PoloZka pohledavek zahmuje kratkodobé a
dlouhodobé pohledavky
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Obrat aktiv=Trzby/Aktiva
Obrat dlouhodobého majetku=Trzby/Dlouhodoby majetek
Obrat ziasob=Trzby/Zasoby
Doba obratu zasob=Zasoby/(Trzby/360)
Doba splatnosti pohledavek=Pohledavky/(Trzby/360)
Doba splatnosti kr. zavazku=Kr. zavazky/(Vykonova spotieba/360)

Zdroj: (Kislingerova a kol., 2010, str. 108-109)

Ukazatele zadluZenosti

Vyraz zadluzenost vyjadiuje, Ze spolec¢nost ke svému provozu pouziva cizi zdroje. Dnes je
pouzivani ciziho kapitalu k financovani bézné, protoze vyhodou vyuZiti cizich zdroju je
jejich relativné niz$i cena ve srovnani s vlastnim kapitalem. To je dano tzv. daiiovym Stitem,
ktery vznika zahrnutim trokovych nakladi do danoveé uznatelnych nakladd. Optimalni je
k financovani vyuzit cizi i vlastni kapital, protoze pouze vlastni kapital snizuje celkovou
vynosnost vloZzeného kapitalu a financovani pouze cizim kapitalem je vylouceno ze zakona.
Uzivateli téchto ukazateld jsou akcionafi a banky, ktefi takto zjisti miru zadluzenosti
spolecnosti. (Kislingerova a kol., 2010, str. 110-111) Spolecnost ale financuje sviij provoz
pouze vlastnimi zdroji, a proto nebudou ukazatele zadluZenosti pocitany.

Ukazatele kapitalového trhu

Tyto ukazatele tikaji, jak trh hodnoti minulou aktivitu spolecnosti a jaky odhaduje vyvoj
do budoucna. Tyto ukazatele slouzi predevsim investorim, kteti takto mohou zhodnotit, zda
by se jim investice vyplatila. Mezi ukazatele kapitalového trhu patii ucetni hodnota akcie,
Cisty zisk na akcii, dividendovy vynos a dalsi. (Kislingerova a kol., 2010, str. 112)
Spolecnost ale neni vefejné obchodovatelna, a proto nebudou ukazatele kapitalového trhu
pocitany.
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3 SWOT ANALYZA

Tento nastroj je uréen k analyze faktorud, které ovliviluji strategické postaveni podniku, a
byly zjistény v ramci strategické a finan¢ni analyzy. Porovnava vnitini zdroje a schopnosti
podniku s jeho okolim. Cilem SWOT analyzy je tedy identifikovat jednotlivé faktory a
reagovat na n¢:

e S —silné stranky

e W —slabé stranky

e O —piilezitosti

o T — hroby. (Sedlackova, 2006, str. 91)

Spole¢nost by méla dale rozvijet své silné stranky a naopak se snazit o eliminaci téch

slabych. Také by méla vyuzit ptilezitosti, které se ji nabizeji a zarovein se vyhnout hrozbam,
kterym je vystavena.
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4 FINANCNI PLAN

Podstatou finan¢niho planovani je stanovit finan¢ni cile a uréit prostredky, pomoci kterych
bude dosazeno stanoveného cile. Diky finan¢nimu planu by mélo byt zajisténo financni
zdravi podniku a také jeho finan¢ni stabilita. Finan¢ni plan je sestavovan jak na zakladé
internich zdrojti podniku, kterymi jsou ucetni vykazy, tak na zéklad¢ externich informaci.
Na zaklad¢ téchto udaji je sestaven nejpravdépodobnéjsi vyvoj spolecnosti v budoucnu a
finan¢ni plan. Tento plan je zpravidla sestavovan jako dlouhodoby na jeden az tfi
nadchazejici roky.

Financni plan se sestavuje bud’ na kratky nebo na dlouhy ¢asovy horizont. Kratkodoby plan
je zpravidla podrobnéjsi a je sestavovan na dobu jednoho roku nebo kratsi. Dlouhodoby
finan¢ni plan je sestavovan na vice let a je oproti kratkodobému planu vice strucny.
Zpravidla obsahuje:

e analyzu financni situace,

e plan trzeb,

e plan cash flow,

e plan rozvahy,

e investicni rozpocet,

e rozpocet externiho financovani,

e avykaz zisku a ztraty. (Kislingerova a kol., 2010, str. 126-147)

Na zaklad¢ strategické analyzy budou stanoveny trzby spolecnosti, které tvoii kostru
pro sestaveni finan¢niho planu. Poté je moZné navazat propoctem dalSich polozek vykazu
zisku a ztraty. Pfi sestavovani planovaného vykazu zisku a ztraty se vyuziva korigovaného
provozniho vysledku hospodateni. Jde o provozni vysledek hospodaieni snizeny o polozky,
které nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku, jako jsou ztistatkova cena prodaného DHM a
materidlu a odpisy. Popfipad¢ je nutné provozni vysledek hospodafeni zvysit o vynosy
z cennych papirt a o ndklady, které nesouvisely s hlavni ¢innosti.

KPVH = Provozni vysledek hospodai‘eni + Odpisy — Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku + Ziistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

Dale je nutné vypocitat provozni ziskovou marzi. Ta je pocitana dvéma metodami — shora a
zdola. Provozni ziskova marze vypocitana obéma metodami by se méla shodovat. Pokud se

neshoduji, je nutné upravovat polozky obsazené v provozni ziskové marzi pocitané zdola,
dokud se ob¢€ hodnoty nerovnaji. (Marik a kol., 2011, str. 123-124)

Provozni ziskova marze = KPVH pired danémi / Trzby

Dale je mozné dopocitat zbylé polozky vykazu zisku a ztraty a rozvahy a provést financni
analyzu téchto vykazi.
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5 ANALYZA A HODNOCENI RIZIKA

Pro vyhodnoceni rizika je dulezité nejdiive identifikovat, jaké druhy rizik existuji, dale
identifikovat rizika pro konkrétni spolecnost, stanovit jejich vyznamnost a nakonec provést
meéfeni rizika a provést jeho hodnoceni.

5.1 Analyza rizika — pojeti a klasifikace

S rizikem se setkavame ve vSech lidskych ¢innostech, podnikatelské ¢innosti nevyjimaje.
Rizika jsou spojena se zavadénim novych vyrobku, technologii, vstupy na nové trhy, ale také
s kazdodenni aktivitou spole¢nosti a jejimi plany do budoucna. Vysledky jsou zavislé na
ptipraveé podnikii na tyto aktivity a také na pribéhu realizace, ale vzhledem k existenci rizika
a nejistoty, ani kvalitni pfiprava nemusi zajistit nejlepsi vysledky. Samotna analyza rizika je
v odborné literatuie vétSinou chapana jako dvoufazovy proces:

o Identifikace rizik jakozto jevii, uddlosti, faktorii aj., které by mohly mit bud
negativni, nebo pozitivni dopady na vysledky aktivit firmy, jejich projektii aj.,

o Stanoveni velikosti rizika z hlediska dopadu vyskytu rizik na vysledky firemnich
aktivit, projektit aj. A jejich pravdépodobnosti. Jde v podstate o méreni rizika,
obvykle v podobé charakteristik variability rozdéleni pravdépodobnosti téchto
dopadui v pripadeé jejich kvantitativniho charakteru. Ke stanoveni téchto rozdéleni
Ize uplatnit zakladni ndstroje analyzy rizika, ke kterym patii predevsim simulace
Monte Carlo a scéndre. Stanoveni rizika velikosti rizika, vesp. jeho méreni tvori
vlastni jadro analyzy rizika. “ (Fotr a Hnilica, 2014, str. 16)

Cilem analyzy rizika tedy bude identifikace rizik a pfijmuti opatfeni na sniZeni rizika tak,
aby spolecnost dosahla co nejlepSich moznych vysledkli v budoucnu a tplné se vyhnula
nebezpecnym situacim, popfipadé zmirnila jejich dopady. Vyznam managementu rizika
v soucasnosti roste s rustem dynamiky zmén v podnikatelském prostiedi a propojenosti
ekonomik jednotlivych zemi, proto je dilezité vénovat analyze rizika pozornost a nesnizovat
jeji dulezitost. (Fotr a Hnilica, 2014, str. 16)

5.1.1 Pojeti rizika

Riziko uz neni chapano jen jako nebezpeci, ale vyjadiuje také moznost odchylky
od ocekavaného vysledku. Riziko tedy délime do dvou skupin, které vyjadiuji rizna pojeti
pojmu riziko:
o Cisté riziko (Pure Risk) — rizika, kterd maji pouze negativni stranku
o Podnikatelské riziko (Business Risk) — maji negativni i pozitivni stranku a
vyjadiuji tedy
o ,,variabilitu moznych vysledkii urcitych procesii ¢i aktivit,
o moznost odchylek (negativnich i pozitivnich) od vysledkii ocekdvanych ci
planovanych,
o pravdépodobnosti odlisnych hodnot od ocekavanych ¢i planovanych
vysledki. “* (Fotr a Hnilica, 2014, str. 18)
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Tyto odchylky predpokladanych vysledki od skute¢nych mohou byt:

., 2ddouct (smérem k vyssimu zisku), nebo neZddouci (smérem ke ztradté),
odlisné velikosti, a to odchylek malych, kdy se nase vysledky blizi vysledkiim

predpokldadanym, az k odchylkdam velkého rozsahu. *“ (Fotr a Hnilica, 2014, str. 18)

I pres tato déleni stale existuji potize pfi vymezovani rizika, protoze je nékdy chapano
z hlediska dopadd, ale také z hlediska pfi¢in a zdroju rizika. Odli§né jsou také pojmy riziko
a nejistota. Riziko predstavuje ur¢itou aktivitu spojenou s nejistymi vysledky, které ovliviiuji
situaci subjektu, ktery se rozhoduje. Naopak nejistota vyjadiuje neschopnost spolehlive
odhadnout budouci vyvoj faktorti, které ovliviiji vysledky aktivit.

5.1.2 Klasifikace rizika

Riziko Ize klasifikovat z mnoha hledisek, nejCastéji se ale rizika déla nasledovne:

Prvnim délenim je jiz zminéné déleni na podnikatelské a €isté riziko. Zatimco Cisté
riziko zahrnuje pouze negativni dopady, podnikatelské riziko méa negativni i
pozitivni stranku. Cista rizika pfedstavuji predevsim ztraty na majetku spole¢nosti
zpusobenych ptirodnimi jevy, technickym selhanim nebo jednanim lidi.

Dale se rizika d¢€li na systematicka a nesystematicka. Systematické riziko je vyvolané
systematickymi faktory, které ptisobi na vS§echny hospodaiské jednotky. Jelikoz toto
riziko zavisi na celkovém vyvoji trhu, tudiz ho neni mozné snizit diverzifikaci, je
také nazyvano jako riziko trzni nebo nediverzifikovatelné. Naopak nesystematické
riziko, je riziko specifické pro kazdou spolecnost a mize byt tedy zplsobeno
pracovniky, dodavateli, zafizenim aj. Systematicka rizika svou povahou reprezentuji
makroekonomicka rizika, a naopak nesystematickd rizika jsou oznacovana jako
rizika mikroekonomicka.

Dalsi skupinou rizik jsou rizika vnitini a vnéj$i. Zatimco vnitini rizika se vztahuji
k faktorim, které pisobi uvnitt firmy, vnéjsi rizika se vztahuji k faktoriim, které
na podnik piisobi z vné&jsku.

Néektera rizika miize manazer spolecnosti ovlivnit a dopady rizika eliminovat. Tato
rizika jsou oznacovana jako ovlivnitelna. Opakem jsou rizika neovlivnitelna, kdy
neni mozné snizit pravdépodobnost jejich vzniku, ale je mozné snizit jejich dopady.
Sekundarni rizika jsou vyvolana opatienimi pfijatymi na snizeni primarniho rizika.
Rizika je mozZno také délit dle faze projektu, ve které se vyskytuji. RozliSuji se proto
rizika ve fazi piipravy a realizace projektu, kterd ovlivituji dodani projektu vcas, a
rizika ve fazi provozu, kterd ovliviiuji samotné fungovani projektu. (Fotr a Hnilica,
2014, str. 20-23)

Dalsi vyznamné d€leni, je déleni rizik dle jejich vécné naplné:

technicko-technologicka rizika,
vyrobni rizika,

ekonomicka rizika,

trzni rizika,

finanéni rizika,

kreditni rizika,
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o legislativni rizika,

e politicka rizika,

e environmentalni rizika,

e rizika spojena s lidskou Cinnosti,

e informacni rizika,

e arizika spojend se zasahem vyssi moci. (Fotr a Hnilica, 2014, str. 20-23)

5.2 Identifikace rizika a stanoveni jeho vyznamnosti

Nejdulezitéjsi fazi analyzy rizika je prave identifikace rizik, se kterymi se dale pracuje, a
vyhodnoceni jejich vyznamnosti a vlivu na vyslednou veli¢inu.

5.2.1 Identifikace rizika

Cilem identifikace rizika je sestavit seznam rizikovych faktort, které by mohly v budoucnu
ovlivnit hospodateni spolecnosti, jeji zisky a aktiva. Pro identifikaci rizik je dobré si nejdtive
polozit a zodpovédét nasledujici otazky:
e Cim by mohlo byt ohroZeno dosaZeni cilt?
e K jakym problémim by mohlo dojit béhem realizace?
e Cim by mohlo byt ovlivnéno rozhodovéni stakeholdertl, které by negativné
ovlivnilo dosaZeni cili?
e Z ¢eho by nam mohly plynout dodate¢né benefity?
e Zajakych okolnosti, kdy a pro¢ by mohla tato rizika vzniknout? (Fotr a Hnilica,
2014, str. 25-27)

K identifikaci rizik je mozno vyuzit n¢kolik nastroji. Mezi nejvyznamnéjsi patii:

e Kontrolni seznamy obsahuji v§echny potencialni rizikové faktory a tim snizuji riziko
opomenuti nékterych rizik.

e Skupinové diskuze, na kterych jsou pfitomni pracovnici firmy, manaZzefi i externi
experti. Diskuze byva fizena moderatorem a ma formu brainstormingu. Cilem je
spole¢nymi silami identifikovat rizikové faktory.

e Nastroje strategické analyzy jako jsou SWOT analyza, PEST analyza aj.

e Myslenkové mapy jsou grafickym zobrazenim rizik a vazeb mezi nimi. Lze z nich
tedy zjistit vztahy mezi rizikovymi faktory a jejich dopady. (Fotr a Hnilica, 2014, str.
25-27)

Obecné by se na procesu identifikace rizik mélo podilet co nejvice pracovniki spole¢nosti a
jejiho vedeni. Oddéleni fizeni rizika potom koordinuje tento proces po metodické strance.
Proces identifikace rizika je dulezit¢ provadét pravidelné a piehodnocovat tak seznam
rizikovych faktort a jejich vyznamnost. K tomu lze vyuzit pocitacovych systému, které
monitoruji rizikové faktory a pribézné je vyhodnocuji. (Fotr a Hnilica, 2014, str. 25-27)
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5.2.2 Vyhodnoceni vyznamnosti rizik

Pro zjisténi vyznamnosti rizik jsou vyuzivany dva pfistupy — analyza citlivosti a expertni
hodnoceni. Analyza citlivosti je vyuzivana v ptipadech, kdy Ize kvantifikovat riziko a zjistit
jeho zavislost na finan¢nich kritériich spolecnosti. Expertni hodnoceni se vyuziva
pro zjisténi vyznamnosti rizik, ktera nelze kvantifikovat, a vyuziva se matice hodnoceni
rizik. (Fotr a Hnilica, 2014, str. 29)

ANALYZA CITLIVOSTI

Cilem analyzy citlivosti je zjistit citlivost finan¢nich kritérii spolecnosti ¢i projektu
na pfipadné zmény v hodnotach rizikovych faktort. Zjistujeme tedy, jaké maji zmény
faktorii, jako jsou objem produkce, objem trzeb, cena materialu, ménové kurzy aj., vliv
na dand kritéria.

Jednofaktorova analyza citlivosti

Pti zjistovani izolovanych zmén faktorii na urcité financni kritérium je vyuzivana zakladni
verze analyzy citlivosti — jednofaktorovd analyza. Tato analyza predpoklada, ze ostatni
faktory zlstanou na stejnych, neménnych hodnotach. Zjisténé zmény hodnot jednotlivych
faktorti mohou mit podobu pesimistickych nebo optimistickych hodnot nebo odchylek
od predpokladanych hodnot. Ty faktory, které vykazuji nepatrné zmény, lze povazovat
za malo dilezité, z cehoz vyplyva, ze citlivost daného kritéria na zmény rizikovych faktort
je mala. Naopak faktory, které vyvolavaji velké zmény daného kritéria, jsou vyznamné a je
potieba jim vénovat znacnou pozornost.

Pii sestavovani jednofaktorové analyzy rizika je mozné vyuzit scénaiti, kdy si sestavime
pesimisticky, optimisticky a nejpravdépodobnéjsi scénar. Na zaklade téchto scénaiti je poté
vypocitano, jakych hodnot bude v budoucnu dosazeno, pokud nastanou jednotlivé scénaie.
U takto stanovenych scéndit je ale nevyhoda odlisSné vysSe nejistoty faktori a také
nejednoznacnost v chapani jednotlivych scénait. Kvuli témto nedostatkim je vhodnéjsi
zvolit zjistovani dopadu stejnych procentnich zmén jednotlivych faktort (napt. £ 10 %).

Pro grafické vyjadfeni analyzy citlivosti se vyuziva tornddo graf a pavucinovy graf.
V tornado grafu jsou usporadany jednotlivé faktory rizika dle jejich klesajici citlivosti.
Pavucinovy graf také ukazuje citlivost na stejné zmény jednotlivych faktort rizika. Tato
citlivost je ale znadzornéna piimkami a jejich sklonem. VSechny ptimky maji jeden spole¢ny
bod, ale ¢im je piimka strmé&jsi (ma vétsi sklon) tim je citlivost vétsi. Grafické znazornéni
analyzy citlivosti ma velké vyhody, protoze je mozné si tak ud¢lat lepsi predstavu o citlivosti
jednotlivych faktort. (Fotr a Hnilica, 2014, str. 29-34)

Vicefaktorova analyza citlivosti

., Tato analyza umozZiuje zjistovat dopady soucasnych zmén hodnot vice rizikovych faktori
na hodnotu kritéria analyzované rizikové aktivity ¢i projektu.” Nejpouzivangjsi je
dvoufaktorova analyza. Pro vyhodnocovani této analyzy je vhodné vyuzivat pocitacovych
programu, které po zadani vstupli vypocitaji hodnoty a sestavi graf. Tato analyza je
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jednoduché a ndzorna a vyuzitim pocitacovych programi a rychla. (Fotr a Hnilica, 2014, str.
34-37)

Pro podporu analyzy citlivosti je mozné vyuzit i dal$i nastroje jako je napiiklad matice
hodnoceni rizik. Tato matice je sestavovana na zaklad¢ expertniho ohodnoceni jednotlivych
rizik pracovniky, ktefi se v danych oblastech orientuji. Rizika se v matici posuzuji dle
pravdépodobnosti jejich vyskytu a dale dle intenzity jejich negativniho dopadu. Zakladni
hodnoceni, kde se jiz vyuziva wurCit¢ Cciselné vyjadieni. Dal§im nastrojem je
pravdépodobnosti stupnice, kdy jsou jednotlivé faktory sefazeny dle pravdépodobnosti jejich
vyskytu. Stupnice méfeni dopadt déli jednotliva rizika dle vySe jejich predpokladaného
negativniho finan¢niho dopadu, ale hodnoti i dopady nefinan¢ni povahy. (Fotr a Hnilica,
2014, str. 37-54)

5.3 Méreni rizika a jeho hodnoceni

Mgéfeni rizika je klicovou soucasti celé analyzy rizika a poskytuje informace o tom, zda je
toto riziko pfijatelné Ci nepiijatelné. Na zakladé toho je vybrana nejvhodnéjsi varianta,
popfipad¢ prijmuta potfebna opatieni. (Fotr a Hnilica, 2014, str. 56)

5.3.1 Méreni rizika

Pro méfeni rizika je dilezité si nejdiive stanovit veskeré ¢iselné tidaje jako pravdépodobnost
ztraty a rozptyl. Z tohoto diitvodu musi mit veli¢ina kvantitativni charakter a je nutné znat
rozdéleni pravdépodobnosti.

Cilem méfeni rizika spoleCnosti bude stanoveni jeho ¢iselné hodnoty. Proto je tfeba
vyjadiovat riziko pouze vzhledem k velicin€ kvantitativni povahy. Témito ciselnymi
charakteristikami rizika mohou byt:

e pravdépodobnost nedosazZeni hodnoty stanoveného kritéria,

e rozptyl, smérodatna odchylka a varia¢ni koeficient,

e hodnoty kritéria, které budou pifekroc¢eny se zvolenou pravdépodobnosti.

Ptikladem pravdépodobnosti nedosazeni zvoleného kritéria mize byt pravdépodobnost, pii
které nebude mit podnik zaporny zisk. Aby bylo mozné tuto pravdépodobnost zjistit, je
nutné, znat rozdéleni pravdépodobnosti k cemuz je mozné vyuzit simulace Monte Carlo.

Mezi statistické charakteristiky variability patfi rozptyl, smérodatna odchylka a variacni
koeficient. Tyto charakteristiky uddvaji, jak jsou hodnoty daného kritéria vzdalené
hodnoty kritéria vzdalenéjsi od stiedni hodnoty. Pokud bychom ale chtéli porovnavat dva
projekty nebo podniky, je nutné vyuzit variacni koeficient. Tento je totiz definovan jako
podil smérodatné odchylky kritéria a stfedni hodnoty, ktery je mozné vyjadrit v procentech.
Zatimco porovnavani pouze smérodatnych odchylek nebo rozptylu by mohlo byt zavadéjici.
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Tyto statistické charakteristiky je vSak mozné pouzit pouze v piipadé, ze rozdéleni
pravdépodobnosti je alespon pfiblizné symetrické.

Metoda hodnoty kritérii prekrocenych se zvolenou pravdépodobnosti (Value-at-Risk) se lisi
od prvni metody tim, Ze jejim zakladem neni volba urCité hodnoty kritéria a stanoveni
pravdépodobnosti nedosazeni, ale naopak stanoveni hodnoty kritéria, kterd bude ptekrocena
s predem danou pravdépodobnosti. K provedeni této metody se vyuzivaji specializované
pocita¢oveé programy.

Pokud neni k dispozici rozdéleni pravdépodobnosti dané¢ho rizika, je nutné pfistoupit
ke kvalitativnim charakteristikam rizika a rizika rozd¢lit dle jejich zavaznosti verbalné. (Fotr
a Hnilica, 2014, str. 56-62)

5.3.2 Hodnoceni rizika

Jakmile jsou vysledky méfeni rizika k dispozici, je mozno pfistoupit k hodnoceni rizika a
posouzeni, zda je riziko pfijatelné ¢i nepfijatelné. Rozhodnuti o pfijeti nebo nepiijeti rizika
zavisi na ochoté spolecnosti tolerovat riziko a na jeji rizikové kapacité. Rizikova kapacita
obvykle ptredstavuje nejvyssi moznou ztratu, kterou je spolecnost schopna prezit. Dale ptijeti
rizika ovliviiuji pozadavky stakeholdert a postoj managementu k riziku. Ten mtze mit tii
podoby — averze k riziku, neutralni postoj k riziku a sklon k riziku. Manazer s averzi k riziku
se snazi rizikovym situacim vyhybat a preferuje malo rizikové projekty. Pokud ma sklon
k riziku, preferuje rizikové projekty pred méné rizikovymi. A pokud ma neutralni postoj
k riziku jsou u néj averze a sklon v rovnovaze. To, jaky ma rozhodovatel postoj k riziku,

vvvvvv

5.3.3 Vybér rizikovych variant

V praxi mohou nastat situace, kdy lze vybrat z n€kolika pftijatelnych variant, ale spole¢nost
je omezena svym kapitadlem. K tomuto ucelu lze vyuzit pravidlo stfedni hodnoty a rozptylu
a pravidla stochastické dominance.

Pravidlo stfedni hodnoty a rozptylu vychazi ze srovnani stfedni hodnoty a rozptylu dvou
rizikovych variant. Rozhodovatel preferuje variantu s vyssi stfedni hodnotou pted rizikovou
variantou s niz§i stfedni hodnotou a zaroven preferuje variantu sniz§im rizikem
pred variantou s vyssim rizikem. Piedpoklada se tedy, Ze rozhodovatel je averzni k riziku.
Aby bylo mozné tuto metodu vyuzit, je dale nutné, aby pravdépodobnost méla alespon
priblizn¢ symetrické rozdéleni. Pokud je rozdéleni nesymetrické je nutné vyuzit jedno
z pravidel stochastické dominance, ktera jsou zaloZzena na znalosti celého rozdéleni
pravdépodobnosti kritéria hodnoceni. (Fotr a Hnilica, 2014, str. 66-75)

5.4 Vyhodnoceni dopadu rizika

Aby bylo mozné vyhodnotit dopad rizikovych faktor, je nutné nejdiive vypocitat
diskontované cash flow (DCF) na které budou zjistény dopady rizik. DCF se vypocita jako
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suma cash flow (penéznich toki) déleno souctem jedné a diskontni miry umocnéné poctem
obdobi, za které se hodnota pocita.

o= Cho Ch | CF

= + = T —
A+ (1+r) (1+7)

5.4.1 Stanoveni diskontni miry

Pro stanoveni DCF spolec¢nosti se jako diskontni mira pouZzivaji naklady na kapital WACC.
Vzorec pro vypocet je nasledujici:

. D E
AT £ — i Tk g TR
WACC = r,;(1 E}XC-I-IQXC

kde rq — ndklady na kapital véfitela

t — dan z piijmt

D — kapital véfitelt

E — vlastni kapital

C — celkovy investovany kapital (E+D)
re— naklady na vlastni kapital

Zdroj: (Kislingerova a kol., 2010, str. 249)

Néklady na kapital vefitelti jsou skutecné naklady, které spolecnost s timto kapitdlem ma.
Jelikoz ale sledovana spolecnost nemd zadny bankovni uvér, jsou naklady na cizi kapital
nulové. Z tohoto diivodu se WACC u dané spole¢nosti rovna nadkladiim na vlastni kapital re.

K vypoctu néakladl na vlastni kapital bude vyuzit model CAPM, ktery je k tomuto tcelu
hojné vyuzivan. Jeho vzorec:
re=rf+ B (rm-r1y)

kde rr— bezrizikova mira vynosu
B — systematické riziko, beta koeficient
(tm — 11) — trZni rizikova prémie

Zdroj: (Kislingerova a kol., 2010, str. 250)

Bezrizikova urokova mira — rr

Pro stanoveni bezrizikové trokové miry jsou pouzivany dlouhodobé statni dluhopisy se
splatnosti 2, 5 nebo 10 let. Tento udaj lze zjistit na strankach Ceské narodni banky.
(Kislingerova a kol., 2010, str. 251)
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Systematické riziko, koeficient beta - §

Jelikoz je Cesky akciovy trh malo rozvinuty a je obtizné provést kalkulaci systematického
rizika, je vhodné pouzit jiz dostupnych informaci z amerického nebo evropského trhu.
Dtvéryhodnym zdrojem pro tento udaj jsou webové stranky profesora A. Damodarana, ktery
zde zvetejnuje aktualni tidaje. Tato data jsou ale uvedena pro nezadluzenou spolecnost, takze
tyto udaje se vyuziji bez upravy pro kalkulaci CAPM sledované spolecnosti. Pokud by
spolecnost byla zadluzena, bylo by nutné koeficient prepocitat dle nasledujiciho vzorce:

ﬁlevered = ﬁunlevered * (1 + (1 - t) * (D /E ))

Kde t — danova sazba
D — cizi zdroje
E — vlastni kapital

Zdroj: (Kislingerova a kol., 2010, str. 254)

Trzni rizikova prémie - (rm — rr)

Trzni rizikovad prémie je dal$im problematickym mistem vypoctu CAPM. Jedna se
o dlouhodobou prémii, kterou akcionati mohou ziskat na kapitadlovém trhu. Ke stanoveni
této hodnoty je mozné bud’ vyuzit hodnoceni ratingovych agentur, které jsou zalozené
na minulosti. V této praci budou opét vyuzity stranky profesora A. Damodarana, které jsou
divéryhodnym zdrojem. (Kislingerova a kol., 2010, str. 251)
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6 SNIZOVANI RIZIKA

Jakmile jsou identifikovana rizika pro dany podnik, je nutné zvolit ndstroj pro snizeni rizika.
V nékterych situacich je vhodné&jsi riziko presunout, v dalSich zase riziko zadrzet
(redukovat) riziko. Volba konkrétniho nastroje je zavisla na dané situaci tak, aby bylo
nejméné nakladnym zpisobem dosazeno cile, tedy snizeni ¢i eliminaci rizika. Nastroj
na snizeni rizika volime dle jeho nasledki a pravdépodobnosti, ze nastane. To nejlépe
znazoriuje nasledujici tabulka. (Smejkal a Rais, 2010, str. 130)

Tabulka €. 1: Metody snizovani rizika

Vysoka tvrdost Vyhnuti se riziku, redukce Pojisténi
Nizka tvrdost Retence a redukce Retence
Zdroj: (Smejkal a Rais, 2010, str. 130)

Pii vysoké pravdépodobnosti i vysoké tvrdosti rizika byva obtizné toto riziko zadrzet a
pojisténi by bylo v tomto pifipade pftili§ vysoké. Proto je nejvhodngjsi variantou v tomto
ptipadé vyhnuti se riziku. Redukci by bylo mozné vyuzit, pokud by snizilo dopady nebo
pravdépodobnost na prfijatelnou turoven. Rizika s nizkymi dopady a vysokou
pravdépodobnosti je vhodné redukovat, protoze se snizi celkovy objem ztrat. Rizika, ktera
pro podnik znamenaji velké dopady, ale nizkou pravdépodobnost, je nejvhodnéjsi pojistit.
Pojistka znamena pro podnik nizké naklady na transfer rizika. Rizika s nizkou
pravdépodobnosti i dopady byvaji oSetiena metodou retence, protoze pravdépodobnost
jejich vzniku je nizka a pokud vzniknou, jsou nizké i jejich dopady. (Smejkal a Rais, 2010,
str. 130-132)

6.1 Metody snizovani podnikatelského rizika

Ofenzivni fizeni firmy

Manazeti by si méli byt nejlépe védomi rizik, které na spolecnost piisobi, a upravit jim
podnikatelsky plan. Ofenzivni fizeni tak patfi knejlepSim zplsobim prevence
podnikatelského rizika ve spolecnosti. V ramci ofenzivniho fizeni je dulezité zvolit spravnou
rozvojovou strategii spoleCnosti, rozvijet silné stranky spolecnosti a rychle reagovat
na zmény vnitiniho i vnéjsiho okoli spole¢nosti. (Smejkal a Rais, 2010, str. 133)

Retence rizik

Patii mezi nejvyuzivanéjsi metody fizeni rizika. V€doma retence nastava tehdy, kdyz je
riziko rozpoznéno, ale neni piijato zadné opatfeni. Nevédoma retence nastane v piipadé, ze
riziko neni rozpoznano a tudiz je nevédomé zadrzeno. Zadrzeni rizika muze byt také
dobrovolné, coz znamena, Ze riziko je rozpoznano a manazer souhlasi s piipadnymi nasledky
rizika. Nedobrovolna retence rizika vznikd tehdy, kdyz riziko nemtze byt sniZeno,
transferovano nebo se mu nelze vyhnout. (Smejkal a Rais, 2010, str. 133-134)
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Redukce rizika

Riziko je mozné redukovat jesté pied tim, nez vznikne. V tom piipadé se podnik soustiedi
na odstraiiovani pti¢in vzniku rizika a jeho cilem je eliminovat vyskyt rizikovych situaci. To
je mozné provést presunem rizika, poptipadé vertikalni integraci. Dal§i metodou je sniZovani
Skod, které jiz nastali, nebo-li redukovani disledkt rizika. K redukei nasledkt se vyuziva
diverzifikace a pojisténi. (Smejkal a Rais, 2010, str. 134-135)

Piesun rizika na jiné podnikatelské subjekty
Tento zplisob snizovani rizika patii mezi defenzivni piistupy snizovani rizika a zahrnuje:
e uzavirani dlouhodobych kupnich smluv,
e uzavirani komisionafskych smluv a obchodnich smluv podminovanych napft.
odbérem minimalniho mnozstvi,
e terminované obchody,
e leasing,
e odkup pohledavek (faktoring a forfaiting),
e akreditiv, inkaso, bankovni zaruka,
e franchising.

Uvedené metody maji podobny charakter, a tim je vynuceni podminek pfesunu rizika
ze strany  siln€jsitho obchodniho partnera. Metody odkupu pohledavek nabyvaji
v soucasnosti v Ceské republice na vyznamu kvili hojné vyuzivanym dodavatelskym
uvéram. Akreditiv, inkaso a bankovni zaruka jsou vyuzivany ke snizeni rizika predevsim
v mezindrodnim obchodé¢. (Smejkal a Rais, 2010, str. 135-152)

Sdileni rizik

Sdileni rizik funguje na principu sdileni rizika mezi ostatnimi subjekty podnikatelské
cinnosti. Tyto subjekty mohou byt na riznych turovnich i jejich propojeni mize byt také
na rizné urovni, od volného sdruZeni po vytvoieni joint venture). Castym piikladem je
vytvorfeni bankovniho konsorcia pro dlouhodobé investi¢ni uvéry, jejich ucelem je ziskani
velkého objemu prostiedki a také rozdéleni rizika. (Smejkal a Rais, 2010, str. 155-157)

Pojisténi

Pojisténi patii k nejstarsim formam pienosu rizik. Podstatou je pteneseni rizika velké ztraty
na jistotu malé ztraty (pojistného). Pokud dojde ke skod¢€, pojistovna nahradi skodu v celé
Castce nebo casteCné. NejCastéji se pojisténi vyuziva v mezinarodnim obchodé, kde je
podnik vystaven mnoha rizikim. Mohou mit formu pojisténi zahrani¢nich pteprava zasilek,
pojisténi teritorialnich rizik, pojisténi uvérovych rizik nebo pojisténi odpovédnosti za Skodu.
(Smejkal a Rais, 2010, str. 157-159)
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Vyhybani se rizikiim

S kazdymi podnikatelskymi aktivitami je spojeno urcité riziko, a proto nelze tuto metodu
doporucit. Tato metoda totiz nefesi pti¢iny ani disledky rizika a je tak metodou negativni.
Vzdy je nutné zvazit naklady na oSetfeni rizik a pfipadnou ztratu tak, aby naklady na oSetreni
rizika nebyly vyssi nez ptipadnd ztrata. Metoda vyhybani se rizikim mize byt zahrnuta
v portfoliu na oSetfeni jednoho rizika, ale neméla by byt jedinou metodou. (Smejkal a Rais,
2010, str. 159-160)
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PRAKTICKA CAST

V praktické &asti bude predstavena spole¢nost KOVOFINIS s.r.0., provedena strategicka a
finan¢ni analyza této spolecnosti, dale bude vytvofen financni plan a provedena analyza
rizika.

7 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Spoleénost KOVOFINIS postupné rozviji své know-how v oblasti povrchovych tprav jiz
od 50. let minulého stoleti. To potvrzuje soucasna vysoka troven vyrobni a technické
zékladny, ktera vytvari vhodné podminky pro plnéni technologickych a kvalitativnich
pozadavki evropskych standardd. Poslanim spolecnosti je zvySovani konkurenceschopnosti
jejich produkti a dodavka zatizeni na vyborné technické trovni se zarukou kvality
vyslednych produkti. Pro zakazniky to znamend tusporu provoznich nakladd diky
minimalizaci spotfeby vody, energii, chemikalii a pracnosti, ale také zvySovani kvality jejich
vyrobku diky perfektni povrchové tpravé, a to zlepSovanim jejich funkénich a vzhledovych
vlastnosti. Spolec¢nost také klade diraz na spolehlivost a vzdy se snazi zajistit hladky pribeh
zakazky od zpracovani projektu pfes vyrobu az po zprovoznéni a zkuSebni provoz.
(AQUACOMP HARD, ©2016) Strategickymi cili spolec¢nosti jsou rust podilu spole¢nosti
na trhu a stabilni riist trzeb.

KOVOFINIS s.r.o. je dodavatelem technologického vybaveni naptiklad pro spole¢nost
SKODA Plzei a.s., pro kterou vyrobila pracovisté povrchové tipravy, nebo pro spole¢nost

SOLODOOR Susice a.s., do které dodala lakovnu bytovych dvefi.

Obrazek ¢. 2: Lakovna bytovych dvefi pro spole¢nost SOLODOOR Susice a.s.

Zdroj: (Kovofinis, ©2016)
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Hlavni ¢innost spole¢nosti v souc¢asné dobé zahrnuje dodavky:
e zafizeni pro predupravu povrchi,
e zafizeni lakoven vcetné prisluSenstvi,
e Teseni ekologickych problém1,
e zafizeni hutnich Upravarenskych linek,
e doplikovych zafizeni pro lakovny a galvanovny,
e sluzeb spojenych s realizaci provozi povrchovych tiprav,
e kooperace ve strojni vyrob¢,
e nahradnich dilu,
e aservisu. (Kovofinis, © 2016)

Zakladni informace z obchodniho rejstriku:

Nézev spole¢nosti: KOVOFINIS s.r.0.
IC: 15058824
Sidlo spolec¢nosti: Podoli 600, 584 01 Lede¢ nad Sazavou

Vlastnicka struktura Spolecnost AQUACOMP HARD s.r.o., IC: 481 54270, ktera
vlastni 100% obchodni podil.

Ridici struktura spole&nosti:
Jednatel Ing. JOSEF ZIKMUNDA, dat. nar. 15. bfezna 1949

Prokuristé JOSEF NOVOTNY, dat. nar. 17. Ginora 1947
Ing. LIBOR SLEGR, dat. nar. 1. kvétna 1976

Klasifikace ¢innosti dle CZ-NACE

e 28990: Vyroba ostatnich strojii pro specialni tcely j. n.

e 1101: Destilace, rektifikace a michani lihovin

e 25610: Povrchova tiprava a zuslecht'ovani kovii

e 25620: Obrabéni

e 25730: Vyroba nastrojli a naradi

e 282: Vyroba ostatnich stroji a zafizeni pro vSeobecné ucely

e 47110: Maloobchod s pifevahou potravin, napoji a tabakovych vyrobki

v nespecializovanych prodejnach

e 49410: Silni¢ni nakladni doprava

e 56100: Stravovani v restauracich, u stankd a v mobilnich zafizenich

e 6820: Pronajem a sprava vlastnich nebo pronajatych nemovitosti

e 855: Ostatni vzdélavani

e 95110: Opravy pocitact a perifernich zatizeni

e 952: Opravy vyrobkl pro osobni potiebu a pfevazné pro domacnost
Hlavnim pfedmétem ¢innosti je Vyroba ostatnich stroju pro specidlni tcely j. n. s 0zna¢enim
28990.
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7.1 Historie spoleCnosti

V roce 1949 vznika v Praze podnik KOVO-FINIS, n.p. Nasledujici rok je spole¢nost
premisténa do zavodu plivodné planovaného na vyrobu plyse a stuh v Led¢i nad Sazavou.
Vroce 1951 byla zahajena vyroba se zaméfenim na zafizeni pro povrchové upravy.
V zavodé jiz vtéto dobé pracovalo 200 zaméstnanci. Prvni ucast na Mezinarodnim
strojirenském veletrhu v Brné¢ probéhla v roce 1955. Vroce 1960 byl celkovy pocet
zaméstnanci 1240 a napiiklad vroce 1961 byla ve spolupraci s francouzskou firmou
vyrobena lakovna pro viiz Skoda MB1000. Usp&sny vyvoj spole¢nosti byl pierugen v roce
1991, kdy pfi privatizaci podniku doglo k pfeméné na akciovou spoleénost KOVOFINIS a.s.
Doslo k odchodu tady odbornikii z podniku, ktefi zakladaji vlastni malé spolecnosti
s podobnym vyrobnim programem a za¢inaji spoleénosti KOVOFINIS a.s. silné konkurovat.
KOVOFINIS a.s. zakldda novou vyrobu celonerezovych sudii na pivo a limonady, kterou
pozdgji se ztratou prodava némecké firm& SCHAFER. K dalsi zdsadni zméné& dochazi roku
1998, kdy podnik kupuje novy majitel a spole¢nost méni jméno na KOVOFINIS, s.r.0. Je
zahdjena postupnd modernizace zavodu a nakup novych strojii. Zavod dodnes prochazi
modernizaci a rozsifovanim své vyroby. (Kovofinis, © 2016)
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8 STRATEGICKA ANALYZA

Strategicka analyza by méla podat informace o konkuren¢ni pozici spolecnosti, ve které se
nachazi a ktera podnik bezprostfedné ovliviiuje. Konkrétné bude strategickd analyza
rozdélena na analyzu makrookoli a mikrookoli.

8.1 Analyza makrookoli

PESTLE analyza

Pro analyzu makrookoli byla zvolena PESTLE analyza. Podstatou této analyzy je
identifikace klicovych jevi, udalosti, rizik a vlivi, které jsou rozdéleny do 6 skupin a které
ovliviuyji organizaci. Tyto faktory musi spolecnost brat v tivahu pfi tvorbé¢ strategie, aby se
vyvarovala jejich neptiznivych vlivi.

Politické faktory

Spole&nost je povinna se Fidit pravnim fadem Ceské republiky. Vlada zemé se méni kazdé
4 roky po parlamentnich volbach, to ale nijak vyznamné neméni pravni podminky
pro fungovani firem. Legislativni zmény, které by se tykali spole¢nosti KOVOFINIS s.r.o.,
mohou byt napiiklad zmény danové sazby u dané z pifijml pravnickych osob a dané
z ptidané hodnoty (DPH). V soucasné dob¢ je sazba dan¢ z pfijma pravnickych osob 19%.
Zakladni sazba DPH je 21% a sniZena sazba je 15%. Zadna z té&chto zmén se ale nyni
nechysta, a pokud by kni doSlo, byla by tato informace zvefejnéna s dostatenym
ptredstihem a spolec¢nost by se na ni mohla pfipravit. Dalsi fakt, ktery ovliviiuje pravni situaci
v Ceské republice, je ¢lenstvi v Evropské unii. Obecné mizeme oznadit politickou situaci
v Ceské republice za stabilni bez vyraznych zmén.

Situaci spole¢nosti KOVOFINIS s.r.o0. mize ale také zménit politicka situace v zemich, se
kterymi obchoduje. Témito zemé jsou predevsim Némecko a Rusko. Obchod mezi Ruskem
a Evropskou unii je v soucasné dob¢ ovlivnén oboustrannymi sankcemi. V Némecku se
naopak chystaji vroce 2017 volby, jejichz vysledek by také mohl mit vliv na Ceskou
republiku.

Ekonomické faktory
K analyze budou zvoleny zékladni ekonomické faktory, jako jsou hruby domaéci produkt,
inflace a vyvoj ménovych kurzi.

HRUBY DOMACI PRODUKT
Tabulka €. 2: Hruby domaci produkt - mld. K¢, stalé ceny r. 2010, sez. ocisténo

HDP 3868 3951 4029 3995 3974 4053 4226 4327 4475
Mezirocni rast | -4,70% | 2,10% | 2,00% | -0,80% | -0,50% | 2,00% | 4,30% 2,30 % 3,40 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CNB a MFCR
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V tabulce je zaznamenan vyvoj hrubého doméciho produktu (HDP) od roku 2009 do roku
2015 ve stalych cenach roku 2010. Pro nésledujici roky 2016 a 2017 je uvedena prognoza
vyvoje HDP dle Ceské narodni banky (CNB). Pokles HDP v roce 2009 byl spjat s globélni
recesi v Ceské republice, kdy hlavnim dévodem tohoto poklesu byl primyslovy sektor a
doslo také k rekordni irovni nezaméstnanosti. (Komer¢ni banka, 2010) Ke konci roku se ale
situace zacala jiz stabilizovat a v roce 2010 doslo k narastu HDP o 2,1%, rist byl dosazen i
vroce 2011 (2%). Rist v téchto letech byl tazen predevsim kladnym saldem zbozi, coz
znamena, 7e se vice vyvazelo, nez dovazelo. Roky 2012 a 2013 jsou opét ve znameni
mirného propadu. Rust se dostava do kladnych ¢isel znovu v roce 2014 a pokrocuje i v roce
2015. Tento rast ovlivnily pfedevsim vydaje domacnosti a vlady, ale také tvorba hrubého
kapitalu.

V soucasnosti je ceska ekonomika ve velmi dobré kondici, a proto je o¢ekavan rast HDP i
v nasledujicich letech. V soucasnosti je nejrychleji rostouci slozkou domadaci poptavky
soukroma spotieba, coz znamend, ze prijmova situace domacnosti se lepsi, na coz ma také
vliv téméf nulova inflace. Do budoucna ale nelze ocekavat prehnané optimistické vyhlidky.
Jednim z diivodii je vysledek referenda Spojeného kralovstvi o vystoupeni z Evropské unie
(EU) a druhym davodem je dynamika investic, kde dochazi k propadu tvorby hrubého
fixniho kapitalu ve vladnim sektoru. (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2016)

Graf & 1: Vyvoj HDP a trzeb z prodeje vyrobkii a sluzeb spole¢nosti KOVOFINIS s.r.o.
(v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU, MFCR a uéetnich zavérek spoleénosti KOVOFINIS s.r.0.

Predchozi graf znazoriuje zavislost mezi vyvojem HDP a trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb
spole¢nosti KOVOFINIS s.r.o. Z grafu je patrné, Ze trzby se nevyvijely vyrazné procyklicky.
Zatimco vletech 2012 a 2013 doslo k mimému mezirocnimu poklesu HDP, trzby
spolec¢nosti naopak rostly. V roce 2015, kdy doslo k ristu HDP o 4,3%, naopak trzby
spolecnosti oproti pfedchozimu roku poklesly. Spolecnost je tedy vici vyvoji HDP spise
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indiferentni. Mezi diivody odligného vyvoje trzeb a HDP Ceské republiky patii fakt, Ze
spolecnost ¢ast své produkce vyvazi do zahranici, a proto je jejich vyvoj ovlivnén i vyvojem
ve vyvoznich zemich.

Obchod mezi Evropskou unii a Ruskem po zavedeni oboustrannych restrikci opadl. Nékteti
mezinarodni vyrobci aut museli své zavody v Rusku kviili sankcim uplné zavrit. Pfitom
automobilovy primysl patii k odbérateliim spoleénosti KOVOFINIS s.r.o. Ve vyhledu na
rok 2017 se ale predpoklada, ze dojde k mirnému oZiveni obchodu s Ruskem. (Euromonitor
International, © 2016)

INFLACE

Inflace je vétsinou chapana jako rist cen v dané ekonomice. V Ceské republice o ni pecuje
Ceska narodni banka (CNB), jejimz cilem je cenova stabilita. Centralni banka provadi
prostfednictvim cilovani inflace svou ménovou politiku a provadi také predikci inflace.
Cilem CNB je udrzovat inflaci na hodnoté 2%. (Ceska narodni banka, ©2003-2016)

Graf &. 2: Vyvoj miry inflace a jeji predikce (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU a MFCR

Mira inflace by se neméla odchylovat od stanovené 2% miry o vice neZ jeden procentni bod.
Tento cil se nepodafilo naplnit v roce 2012, kdy hodnota inflace pfesdhla 3 % z diivodu
hospodatského utlumu. Inflace se opét vychylila vroce 2014, ale opacnym smérem.
Od tohoto roku se inflace blizi k nulové hodnoté, ale v predikci Ministerstva financi Ceské
republiky (MFCR) se bude v nasledujicich letech inflace opét bliZit k inflaénimu cili CNB.

Tabulka €. 3: Vyvoj cen prumyslovych vyrobct 2011 — 2015 a predikce 2016 — 2017 (v %)

HDP priim. vyrobkii 5,70% 2,10% 0,80% -0,80% -3,20% -3,5 2,0

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z Patria Finance
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V piedchozi tabulce je uveden vyvoj inflace primyslovych vyrobkt v minulosti a také jeji
predikce do budoucna. Tento vyvoj se od celkové inflace odliSuje. Zatimco v roce 2011 ceny
vzrostly az 0 5 %, v roce 2015 naopak doslo k poklesu cen prumyslovych vyrobki o 3,2 %.
Jeste v roce 2016 je predikovan pokles téchto cen, ale v roce 2017 by se jiz ceny mély
vyvijet Iépe a je oekavan rist cen o 2 %.

MENOVY KURZ
Spolecnost obchoduje také se zahranicnimi firmami, a proto je dilezité vzit v uvahu zmény

ménového kurzu. JelikoZ nejvyznamnéjimi partnery spole¢nosti KOVOFINIS s.r.o. jsou
zem¢ EU a Rusko, je dilezité sledovat vyvoj kurzi CZK/EUR a CZK/RUB.

Tabulka €. 4: Vyvoj ménovych kurzii

CZK/EUR 26,445 25,29 24,586 25,143 25,974 27,533 27,283 27,039

CZK/RUB, mnoistvi: 100 59,938 62,928 60,177 62,999 61,449 54,858 40,561 35,1

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z CNB

Od konce roku 2013 provadi CNB ménové intervence tak, aby udrZela kurz nad Girovni
27 CZK/EUR. Duvodem k intervencim je nizka troveii inflace, kterou chce CNB timto
krokem piiblizit k Grovni 2 %. Z prohlaseni bankovni rady CNB vyplyva, ze kurz
27 CZK/EUR bude udrzovat minimalné do poloviny roku 2017. (Ceska narodni banka,
2016) Rusky rubl prosel vyraznym oslabenim v poslednich 3 letech, jehoz hlavnim diivodem
je vyvoj ceny ropy na svétovych trzich. Odhad jeho vyvoje do budoucna je tak pomérné
slozity. (Parlamentni listy, 2016)

Trzby za zahrani¢nimi odbérateli tvoii cca 11% z celkovych trzeb spolecnosti. Trzby
spolecnosti tedy negativné ovlivituje pokles kurzu, nebo-li zhodnoceni domaci mény. Tento
vyvoj se da v budoucnosti ocekavat jak u ruského rublu, tak u eura po ukonceni intervenci
Ceské narodni banky.

Socialni faktory

Nejvyznamngjsim socialnim faktorem pro spole¢nost KOVOFINIS s.r.0. je rostouci podet
obyvatel, ale také uroven vzdélani. Rostouci pocet obyvatel znamenad vétsi poptavku
po vyrobcich spole¢nosti. K té ale dochazi zprostfedkované pies odbératele spole¢nosti
KOVOFINIS s.r.o., protoze ta vyrabi technologicka zafizeni pro spole¢nosti z riiznych
oboril vyroby (napt. automobily, nabytek). Zaméstnance spolecnosti tvoii predevsim délnici,
u kterych neni vyzadovano vysokoskolské vzdélani. VétSina téchto zaméstnanct je bud’
vyucena ve strojirenstvi nebo je zaucena az pracovniky spolecnosti. V soucasnosti nema
spolecnost problém s dostatkem zameéstnancli a neocekava problémy ani v budoucnu.
Jednim z dlivodl je spoluprace se Stfedni odbornou Skolou v Led¢i nad Sazavou, kde
spolecnost sidli, a druhym diivodem je zaméstnavani pracovnikti ze zahranic¢i. Piesto by ale
spolecnost méla tomuto tématu vénovat zvySenou pozornost, protoze nékteré strojirenské
firmy se potykaji s nedostatkem odbornych pracovnik?.
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Spolecnost byla také v letech 2009, 2013 a 2014 pfijemcem dotaci od Ministerstva prace a
socialnich véci k feSeni zaméstnanosti v celkové vysi témét 1 mil K¢.

Technologické faktory

V roce 1998 koupil spole¢nost novy majitel a od této doby probihala modernizace celého
zévodu, rekonstrukce stavajicich budov, nakup novych stroji a aplikace modernich
technologii. V blizké budoucnosti tedy spolecnost neplanuje vyznamné investice do rozvoje.
Spolecnost bude investovat pouze do oprav, nakupu novych automobilti ¢i pfistroji. Vyvoj
novych technologii v této oblasti neprobiha ve vysokém tempu, a proto jsou pro spole¢nost
dostacujici technologie, které ma nyni k dispozici. Naopak spole¢nost KOVOFINIS s.r.0. je
striijcem novych technologii svych vyrobkl - stfikacich kabin, kterymi zasobuje predevsim
automobilovy primysl. V obecné roviné ale v soucasnosti dochazi k rychlému rozvoji
technologii pfedevsim z oboru IT. Z technologickych faktorti, které by tedy spolec¢nost
mohly ovliviiovat, jsou to komunikacni technologie poptipad¢ softwarové programy
pro lepsi sledovani skladovych zasob a vyhodnocovani objednavek a prodeju.

Spolecnost se pravidelné ucastni Mezinarodniho strojirenského veletrhu a své vyrobky
prezentuje také na veletrzich v Ruské federaci, napt. v Moskvé. (Havlickobrodsky denik,
2013) Veletrhy nevyuziva jen ke své prezentaci, ale také k navazovani obchodnich vztahi a
ziskavani informaci o novych technologiich.

Legislativni faktory

Vzhledem k tomu, Ze je Ceska republika ¢lenem EU, je nutné dodrzovat nejen eska zakony,
ale i evropska nafizeni a smérnice. Z obecného hlediska jsou to predevsim dodrzovani
bezpecnosti a ochrany zdravi pfi praci.

Spole¢nost je zodpovédna za bezpetnost svych vyrobki v CR i v EU: ,, Vsechny vyrobky
(véetné stavebnich) musi byt bezpecné a vyrobce je odpovedny za Skodu zpiisobenou vadou
vyrobkii. Zakladnim predpisem v CR je zdkon ¢. 102/2001 Sb., o obecné bezpecnosti vyrobkii.
Skoda zpiisobend vadou vyrobku je nyni resena § 2939 zdkona ¢ 89/2012 Sb. (Obcansky
zakonik), ktery od 1. 1. 2014 zrusil zakon ¢. 59/1998 Sb.

Zakladnim dokumentem tykajicim se bezpecnosti vyrobkit v EU je smernice Evropského
parlamentu a Rady 2001/95/ES (konsolidované znéni) o obecné bezpecnosti (GPSD —
General Product Safety Directive). Podle ustanoveni této smérnice maji také vyrobci a
distributori vyrobkii povinnost stanovenym postupem ozndmit neprodlené prislusnym
narodnim orgdanum, kdyz zjisti, Ze uvedli na trh vyrobek, ktery je pro zdkazniky nebezpecny.
(Konstrukce, 2015)

Environmentalni faktory
Vyrobky spole¢nosti KOVOFINIS s.r.0. jsou vyrabény s diirazem na Gisporu vody, energii a
chemikalii, takZe je diky témto vyrobkiim méné zatéZovano Zivotni prostiedi.
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Ve strojirenstvi je za nejzavaznéjsi problém, tykajici se zivotniho prostiedi, povazovano
zneCisténi hydrosféry. Toto upravuje zakon €. 14/1998 Sb., o vodach, ktery je doplnén fadou
dalsich specializovanych vyhlasek. Spole¢nost dodrzuje veskeré zakony, které se ji v ohledu
na ochranu zivotniho prostfedi tykaji, a dopliiuje je vnitinimi smérnicemi.

Kupravé vody je pfimo v aredlu spolecnosti umisténa neutralizani stanice, coz je
automaticka cistirna odpadnich vod, kde dochazi k Cisténi vod z galvanického niklovani a
lesklého chromovani zaloZené na redukci Sestimocného chromu a neutraliza¢nim srazenim.
Postup tohoto procesu je znazornén na nasledujicim obrazku. (Kovofinis, 2016)

Obrazek €. 3: Proces ¢isténi v neutralizac¢ni stanici
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Zdroj: (Kovofinis, ©2016)
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Ochrana Zivotniho prostfedi je dnes velmi diskutovana a vytvari také image spole¢nosti.
V budoucnu bude kladen stale vétsi diiraz na ochranu zivotniho prostfedi ze strany firem, a
proto by se spole¢nost méla tomuto tématu vénovat a stale zlepSovat své technologie
k ochran¢ ptirody.
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8.2 Analyza mikrookoli

Mikrookoli zahrnuji vlivy, okolnosti a situace, které firma mutze svou aktivitou ovlivnit.
(BusinessInfo, 2009) Nejdfive bude vymezen relevantni trh spole¢nosti KOVOFINIS s.r.o.
a nasledn¢é bude provedena Porterova analyza péti sil.

8.2.1 Vymezeni relevantniho trhu

Vymezeni relevantniho trhu je dulezité kvili dalsi analyze spolecnosti a trhu, na kterém
spole¢nost ptisobi. Hlavnim pfedmétem ¢innosti spoleénosti KOVOFINIS s.r.o. je kategorie
28990: Vyroba ostatnich stroja pro specialni ucely j. n. Oddil CZ NACE 28 se déli na pét
skupin:

e 28.1 Vyroba strojii a zafizeni pro vSeobecné ucely;

e 28.2 Vyroba ostatnich strojii a zatfizeni pro vSeobecné ucely;
e 28.3 Vyroba zemédélskych a lesnickych strojii;

e 28.4 Vyroba kovoobrabécich a ostatnich obrabécich stroji;
e 28.9 Vyroba ostatnich stroji pro specialni ticely.

Nasledujici graf zobrazuje podil jednotlivych oddilti na skupiné 28. Podil oddilu 28.9 na celé
skupiné 28 je 22,9 %. Pod tento oddil spada piedev§im vyroba ostatnich strojli pro specialni
ucely, jako jsou zafizeni pro metalurgii, t€Zni a stavebni stroje, stroje pro potravinaisky,
sklatsky, textilni pramysl, atd. (Cesky statisticky fad, 2008)

Graf ¢. 3: Podily skupin CZ-NACE 28 na trzbach za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb
v roce 2015 (v %)

Trzby

28.1 28.1 Vyroba strojl a zafizeni

28.9 ‘ 25 10% y Loy
, pro vSeobecné lcely
22,90%
‘ 28.2 Vyroba ostatnich strojl

a zacizeni pro vSeobecné

ucely | SR
28.3'Vyroba zemédélskych a
28.4 lesnickych stroju
8,60% 28.4 Viyroba kovoobrabécich
a ostatnich obrdbécich strojt
28.3 28.2 m 28.9 Vyroba ostatnich strju
6,00% 3

37.40% pro specidlni ucely
’ (]

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat MPO

Pfiznivy vliv na vyvoj oddilu CZ-NACE 28 ma také systém podpory podnikani, ktery
uskute¢nuje Ministerstvo pramyslu a obchodu. Tato podpora je poskytovana formou
investi¢nich pobidek, operacnimi programy na podporu podnikéni a programy na podporu
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vyzkumu a vyvoje. Spole¢nost KOVOFINIS s.r.o. ale vsoutasné dobé tyto pobidky
nevyuziva, vyuziva pouze dotace k podpofe zaméstnanosti.

8.2.2 Porteriv model péti sil

Analyza mikrookoli spolecnosti bude provedena také pomoci Porterova modelu péti sil.
V ramci tohoto modelu bude analyzovano chovani objektl a subjektil, které na trhu ptisobi
a zhodnocena jejich vyjednavaci sila na Skale od 1 do 5.

Stavajici konkurenti

Soucasnou konkurenci spoleénosti KOVOFINIS s.r.o. tvoii spole¢nosti sidlici bud® ptimo
v Led¢i nad Sazavou nebo v jejim blizkém okoli. Tyto spolecnosti byly zalozeny byvalymi
pracovniky KOVOFINIS s.r.o., ktef v minulosti ze spoleénosti odesli a zalozili n&kolik
mensSich spolecnosti. Tyto spolecnosti ale svou velikosti nedosahuji velikosti spole¢nosti
KOVOFINIS s.r.o. Konkurenéni podniky se nachizi po celé Ceské republice, ale
KOVOFINIS s.r.0. patii v tomto oboru k nejvétsim.

Tabulka €. 5: Nejvetsi konkurencni spolecnosti

KOVOFINIS s.r.o. 85203 000 284
GALATEK, a.s. 43 199 000 118
Kovolak s.r.o. 9010 000 18
DATEL Ledeé s. r. o. 23217 000 13
EKOL, s.r. 0. 38 437 000 43
SURFIN, s. . 0. 17 459 000 27

Zdroj: vyro¢ni zpravy jednotlivych spolecnosti, zpracovani: vlastni

Krom¢ tuzemskych spolec¢nosti predstavuji pro spolecnost konkurenci také zahrani¢ni
spolecnosti. Mezi hlavni zahrani¢ni konkurenty patfi napiiklad némecka spolecnost
Eisenmann AG nebo italské spolecnost Nova Verta International SPA. Proti této konkurenci
spolecnost bojuje poskytovanim komplexnich feSeni, kdy si spole¢nost vyrabi veskeré
komponenty nutné k provozu zafizeni a nedochazi tak k problémim s kompatibilitou
zatizeni od jinych vyrobct. Celkovou vyjednavaci silu konkurence hodnotim na urovni 3,
protoZze sice spole¢nost se fadi k nejvétsim v tomto oboru, ale na tuzemském i zahrani¢nim
trhu je soucasné vice mensich firem.

Potencialni konkurenti

JelikoZz si spoleCnost za 50 let své existence vyvinula vlastni technologie piedevsim
na vyrobku stiikacich kabin, je pro ostatni firmy obtizné vstoupit na tento specificky trh
pravé kvuli nedostatecné znalosti technologii. Hlavni piekazkou vstupu na tento trh jsou tedy
technologie. Potencilni konkurence by ale mohla pfijit ze zahrani&i, zalozit v CR svou
pobodku, a pokud by méla dostateéné technologie, mohla by spoleénosti KOVOFINIS s.r.o.
konkurovat. Vyjednavaci silu potencialni konkurence tedy hodnotim na trovni 1, protoze by
potencidlni konkurenti museli dosahnout minimaln¢ stejné urovné technologii jako
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spole¢nost KOVOFINIS s.r.o. a také si vytvofit sit pom&mé §irokou sit’ dodavatelil. Dal§im
problémem by pro potencidlni konkurenty byla absence doporuceni a referenci, které jsou
v tomto odvétvi velmi dulezité.

Dodavatelé

Nejvétsi naklady firmy tvofi spotieba materialu a energie a mzdové naklady. U spole¢nosti
KOVOFINIS s.r.0. jsou dodavky tvofeny predev§im vyrobnimi vstupy (hutni material atd.)
Za dobu své existence si spole¢nost vytvorila dlouhodobé obchodni vztahy s vétSinou
dodavatelt, kteti dodavaji i specifické vyrobni vstupy. Spolecnost tak spiSe nemize ovlivnit
ceny vstupil, na druhou stranu dlouholeté obchodni vztahy zarucuji spolecnosti jistotu jak
z pohledu ceny, tak zpohledu kvality. K typickym dodavateliim, ktefi maji znacny
vyjednavaci vliv, patii poskytovatelé elektfiny, plynu a telekomunikaci. Do skupiny
dodavatelti fadime také zaméstnance, ktefi jsou soucasti Odborového svazu KOVO.
Vyjednavaci silu dodavatelii tedy hodnotim na trovni 3, protoze néktefi dodavatelé maji
siln€jsi neéktefi naopak slabsi postaveni.

Kupujici

Spole¢nost KOVOFINIS s.r.o. obchoduje vyhradné na B2B trhu, to znamend, Ze jejimi
zékazniky jsou jiné vyrobni spole¢nosti. Stiikaci kabiny jsou vyuzivany v mnoha vyrobnich
odvétvich, ale drtiva vétsina zakaznikl spolecnosti je spojena s automobilovym primyslem.
Jedna se predevsim o némecké, japonské a korejské spolecnosti. Dalsi vyznamnou exportni
zemi je Rusko, jehoz soucasné nestabilita ovliviiuje také hospodafeni spolecnosti
KOVOFINIS s.r.o. (Havli¢kobrodsky denik, 2013) Spoleé¢nosti se ale daii tento vypadek
nahrazovat exportem do jinych zemi. Vyjednavaci sila zdkazniki je primérna, protoZe na
trhu existuje vice firem poskytujicich podobné nebo stejné vyrobky. Jeji odhad je na skale
od 1 do 5 na trovni 3. Spolecnost ji snizuje tim, ze poskytuje kvalitni a komplexni dodavku
zafizeni a ve svém oboru existuje jiz vice nez 60 let.

Substituty

Pro sttikaci kabiny neexistuji adekvatni substituty, které by odpovidaly jejich technologické
urovni a ucelu vyuziti. Jistou alternativou mize byt stiikaci technika jako naptiklad strikaci
pistole, ale tato technologie nemuze byt vyuzita ke kazdé Upravé povrchl. Za substituty
muzeme povazovat také Stétce, ale jen tézko si lze predstavit, Ze by se dnes v primyslové
vyrobé tato technologie k uprave povrchti vyuzivala. Z tohoto divodu je sila substitutti slaba
a hodnotim ji na arovni 1.

8.3 Strategicke cile podniku

Spolecnost si stanovila 2 strategické cile: rlst podilu spole¢nosti na trhu a stabilni rist trzeb.
Trzni podil podniku je stanoven jako podil trzeb spolecnosti na objemu trzeb ptislusného
trhu. V tomto piipad¢ jsou to trzby oddilu CZ-NACE 28.9, do kterého se radi hlavni ¢innost
spole¢nosti. Tento trzni podil je zndzornén v nasledujici tabulce. Ve sledovaném obdobi
od roku 2011 do roku 2014 se podil spole¢nosti na daném trhu zvySoval. To bylo zplisobeno
predev$im riistem trzeb spole¢nosti KOVOFINIS s.r.o. V roce 2015 viak doglo k poklesu
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trzeb spolecnosti, takze 1 podil spolecnosti na celkovych trzbach oddilu CZ-NACE 28.9
klesl. Cilem podniku je tedy navazat na trend predchozich let a zvySovat podil spole¢nosti
na trhu. Tohoto cile se bude spolecnost snazit dosahnout riistem trzeb spolecnosti, coz je
podpiirna strategie této hlavni strategie spolecnosti. Tento rist trzeb musi byt ale vyssi nez
rust trhu.

Tabulka &. 6: Podil spole¢nosti KOVOFINIS s.r.o0. na oddile CZ-NACE 28.9 (v tis. K&)

2011 61 648 280 293 436 0,48 %
2012 65519 117 416 520 0,64 %
2013 65 121 237 462503 0,71%
2014 67 088 679 607 881 0,91 %
2015 70491 793 475634 0,67 %

Zdroj: data CSU, vyro¢ni zprava KOVOFINIS s.r.o., vlastni zpracovani

Rist trzeb je tedy vedlejSim strategickym cilem spolecnosti, ktery podporuje hlavni
strategicky cil — riist podilu spole¢nosti na trhu. Z piedchozi tabulky je zfejmé, ze trzby mezi
lety 2011 a 2014 sice rostly, ale v roce 2015 doslo k jejich poklesu. Spole¢nost se bude snazit
dosahnout tohoto cile zefektivnénim a také orientaci na nové a perspektivnéjsi trhy.

8.4 Prognoza vyvoje relevantniho trhu

V dohledné dobé nepiedpokladame takové legislativni zmény, které by vyznamné zaséhly
vyvoj zpracovatelského primyslu. Je odhadovano, Ze v nasledujicich letech bude rtst hruby
domaci produkt (o 2 — 3 %), coz umocni rist trzeb skupiny CZ-NACE 28, jejichZ vyvoj je
znazornén v nasledujici tabulce.

Tabulka €. 7: Vyvoj trzeb z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb skupiny CZ-NACE 28 (v tis.
K¢)

Triby 283 408 222 606 236530 258 265 274 815 284575 | 304426 | 318863

Tempo ristu -3,98 % -21,45 % 6,25 % 9,19 % 6,41 % 3,55 % 6,98 % 4,52 %
Zdroj: data MPO, vlastni zpracovani

Dalsim zdrojem, ze kterého je mozno predikovat budouci vyvoj odvétvi, je Trading
economics. Zde je predpokladan rist praimyslu v roce 2017 0 0,92 % az po rist 2,5 % v roce
2020. (Tradingeconomics, © 2016) Jako dal$i zdroj predikce vyvoje pramyslové vyvoje
v budoucnu byly vyuzity internetové stranky www.patria.cz. Dle tohoto zdroje by
primyslova vyroba v roce 2016 méla rtist 0 2,8 % a v roce 2017 rtst o 3,0 %. (Patria, 2016)
Pokud vezmeme v uvahu také vyvoj trzeb daného odvétvi v minulych letech, predikce
budouciho vyvoje HDP i odvétvi a hrozby, se kterymi se spoleCnost musi vyrovnavat,
muzeme ocekavat rist trzeb spolecnosti v nasledujicim obdobi v rozmezi 1 — 3 %.
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9 FINANCNI ANALYZA
Kapitola finanéni analyza je rozdélena na analyzu ucetnich vykazi a analyzu pomérovych

ukazatelq.

9.1 Analyza ucetnich vykazu

V analyze ucetnich vykazl bude analyzovana rozvaha, vykaz zisku a ztraty a ptiloha k ucetni
zéavérce.

9.1.1 Rozvaha

V této kapitole bude uvedena zkracend struktura vykazi a komentai k vyvoji jejich

vvvvv

v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 8: Rozvaha — aktiva (v tis. K¢)

Oznaceni AKTIVA Netto Netto Netto Netto Netto
AKTIVA CELKEM 284 209 311448 378728 429516 496516

B. Dlouhodoby majetek 67 544 75566 91789 111406 122240
B. L DI1. nehmotny majetek 0 457 300 143 0
B. 1L Dlouhodoby hmotny majetek 67544 75109 91489 111263 122240
B. 1L Dlouhodoby financni majetek 0 0 0 0 0
C L Zasoby 99242 70432 105252 110587 133025
C. IL Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C. IL Kratkodobé pohledavky 72303 64939 99674 105631 195388
C. 1IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 44987 100299 81739 101047 40563
D. L Casové rozlideni 133 212 274 845 5780

Zdroj: vyroéni zprava spole¢nosti KOVOFINIS s.r.o., zpracovani: vlastni

Bilan¢ni suma se v pribéhu sledovaného obdobi navysovala. Od roku 2011 do roku 2015 se
bilan¢ni suma téméf zdvojnasobila. Tento rust byl zpisoben jak riistem dlouhodobého
majetku, jehoZ cena se také témét zdvojnasobila, tak ristem obéznych aktiv.

Dlouhodoby hmotny majetek byl navySovan nakupem vyrobnich strojli, poc¢itact a osobnich
automobill. Dochézelo totiz k modernizaci zavodu a jeho rozSifovani. Dlouhodoby
nehmotny majetek se vrozvaze objevuje vroce 2012, kdy spolecnost nakoupila nové
programové vybaveni, ten je ale jiz v roce 2015 pIné odepsan.

Na rtstu ob&znych aktiv se podilely vSechny polozky rozvahy, které nemaji nulovou
hodnotu, coz bylo v souladu s rostoucimi trzbami spole¢nosti. Kratkodobé pohledavky by

m¢ély byt tvofeny z 80 % — 90 % pohledavkami z obchodnich vztahti, coz je u tohoto podniku
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splnéno. Casové rozliSeni bylo vykazovano v nizké castce, proto se jim nebudeme dale
zabyvat.

Tabulka €. 9: Rozvaha — pasiva (v tis. K¢)

PASIVA CELKEM 284209 311448 378728 429516 496996
A Vlastni kapital 216941 254504 291997 361398 430518
A L Zakladni kapital 6100 6100 6100 6100 6100
A 1L Kapitalové fondy 22831 22831 22831 22831 22831
A. 1III.  Rezervni fondy, nedélitelny fond a

; 610 610 610 610 610
ost. fondy ze zisku

A. 1IV. Vysledek hospodafeni minulych let 148196 187400 224963 262456 331 857
A. V. Vysledek hospodafeni bézného 39204 37563 37493 69401 69120
acetniho obdobi (+/-)

B. L Rezervy 0 0 0 0 0
B. II.  Dlouhodobé zavazky 4916 4531 4688 4 435 4068
B. 1.  Kratkodobé zavazky 62349 52413 82043 63683 61762
B. IV. Bankovniuvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
C. L  Casové rozliseni 3 0 0 0 648

Zdroj: vyroéni zprava spole¢nosti KOVOFINIS s.r.o., zpracovani: vlastni

Dulezité jsou i informace o finan¢ni struktufe podniku. Podnik po sledované obdobi tvofil
kapitalové i rezervni fondy, které byly po celé sledované obdobi na stejné hodnoté. Vysledek
hospodateni dosahuje od roku 2011 kladnych hodnot a kumulativni vysledek hospodateni
stale roste. Dlouhodobé zavazky dosahovaly v minulosti podobnych hodnot, poptipadé
dochézelo k jejich mirnému poklesu, coz miizeme hodnotit jako kladné vzhledem k vyvoji
ostatnich polozek rozvahy. Kratkodobé zavazky za sledované obdobi spise fluktuovaly a
v poslednich dvou letech klesaly. Spolecnost necerpa zadné bankovni uvéry, tudiz
nevyuziva efekt financni paky a podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech se pohybuje
okolo 80 %.

9.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Nasledujici tabulka pfedstavuje vykaz zisku a ztraty o€istény o nékteré nulové poptipadé
mén¢ podstatné polozky.
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Tabulka ¢. 10: Vykaz zisku a ztraty 2011 — 2015 (v tis. K¢)

I Trzby za prodej zbozi 2434 1733 1749 2095 1651
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 1762 1428 1352 1715 1351
+ Obchodni marze (fadek 1-2) 672 305 397 380 300
1. Vykony (fadek 5az 7) 356 008 | 385150 | 513541 | 616 336 | 488 866
I 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 293436 | 416520 | 462 503 | 607 881 | 475 634
11.2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 61127 -32 275 42723 6 946 11623
11.3. | Aktivace 445 905 8315 1509 1609
Vykonova spotfeba  (fadek 9 az 10) 220249 | 245870 | 366 420 | 416 630 | 285 359
1. | Spotfeba materialu a energie 197 081 | 217 129 | 337 645 | 385013 | 263 850
2. | Sluzby 23 168 28 741 28775 | 31617 | 21509
+ Pfidana hodnota (fadek 3 + 4 - 8) 136 431 | 139585 | 147 518 | 200 086 | 203 807
C. Osobni naklady (fadek 13 az 16) 86 306 96 631 | 101118 | 107 704 | 108 551
D. Dané a poplatky 475 511 538 579 560
E 22}J§|2/udlouhodobeho nehmotného a hmotného 3962 447 5119 11988 11 839
Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 3 886 1876 3030 6 942 4 906
V. Ostatni provozni vynosy 218 2974 4 404 2620 1419
H. Ostatni provozni naklady 231 1437 1497 4 080 45
* Provozni vysledek hospodarieni 47 402 44 316 44184 | 84983 | 85237
X. Vynosové uroky 221 392 62 136 76
N. Nakladové uroky
XI. Ostatni finanéni vynosy 2 669 3 598 6115 2759 2 569
0. Ostatni finanéni naklady 4179 3954 5260 2 255 2679
* Finanéni vysledek hospodareni -1 289 36 917 640 -34
Q. Dan z pfijml za béZnou ¢innost 6 909 6 789 7 344 16 222 16 083
** Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 39 204 37 563 37757 | 69401 69 120
ek EAT: Vysledek hospodaieni za Gi¢etni obdobi (+/-) 39 204 37 563 37493 | 69401 69 120
ek EBT: Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) 46 113 44352 | 44837 | 85623 | 85203

Zdroj: vyroéni zprava spoleénosti KOVOFINIS s.r.0., zpracovani: vlastni

Trzby spolecnosti se od roku 2011 do roku 2014 vyvijely velmi pozitivné a rostly. Tento rtst
byl umoznén investicemi, které byly v poslednich letech vlozeny do podniku a byla tak
rozsifena vyroba a zavedeny nové technologie. Rostla i produktivita prace na 1 pracovnika.
V roce 2014 doslo k prudkému narGstu trzeb. Tento rist byl mimoradny, protoze spole¢nost
v tomto roce dokoncila n€kolik svych zakazek. Pokles trzeb v roce 2015 oproti roku 2014
tak znamena spisSe navrat k redlnym hodnotam, ktera predstavuji mirny rast oproti roku 2013.
I ptes pokles trzeb v roce 2015 zlstal vysledek hospodateni témét stejny jako v roce 2014.
To bylo zplisobeno odpovidajicim poklesem vykonové spotfeby a ptidané hodnoty téchto
dvou let se tak rovnaly. Vysledek hospodateni spole¢nosti byl ve vSech sledovanych letech
kladny.
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9.1.3 Priloha k ucetni zavérce

Z prilohy k ucetni zavérce muzeme jesté zhodnotit strukturu pohledavek dle splatnosti
za rok 2015. Vidime, ze vétSina pohledavek je do splatnosti, coz je pro spolecnost pozitivni.
Spolec¢nost ma vsak i pohledavky po splatnosti a n¢které i vice nez 180 dni. Je tedy dulezité,
aby spolecnost sledovala i dobu splatnosti svych pohledavek a nedostala se do druhotné
platebni neschopnosti.

Tabulka €. 11: Pohledavky dle lhtity splatnosti rok 2015 (v tis. K¢)

do splatnosti 190 481
30-60 258
60 - 90 2335
90 -180 830
180 a vice 557
Celkem 194 461

Zdroj: vyroéni zprava 2014 podniku KOVOFINIS s.r.0., zpracovani: vlastni

Dalsi casti prilohy k ucetni zavérce je struktura zavazkl dle jejich doby do splatnosti. Zde
vidime, ze spole¢nost nema problémy se splacenim svych zadvazkl a vSechny jeji souc¢asné
zavazky jsou do splatnosti.

Tabulka €. 12: Zavazky dle lhtty splatnosti 2015 (v tis. K¢)

do splatnosti 22 889
30-60 0
60-90 0
90-180 0
180 a vice 0
Celkem 22 889

Zdroj: vyro¢ni zprava podniku KOVOFINIS s.r.o0., zpracovani: vlastni

Pro zhodnoceni rizika splaceni pohledavek je také dilezité znat strukturu trzeb z hlediska
tuzemskych a zahrani¢nich odbératelll. Je ziejmé, Ze trzby jsou z vétSiny tvofeny trzbami
z vyrobkl. A tyto trzby z vyrobkl pochdzi z nejveétsi ¢asti od tuzemskych odbératelt. To
castecné snizuje riziko znezaplacené pohledavky, protoze vymahani nezaplacenych
s obchodovanim se zahrani¢nimi odbérateli spojena. Spolecnost se ale stale snazi proniknout
na nové zahrani¢ni trhy a ziskat tak nové zakazniky.
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Tabulka €. 13: Teritorialni ¢lenéni trzeb z vyrobka a sluzeb za rok 2015 (v tis. K¢)

Trzby za tuzemskymi odbérateli 54 478 380280| 80256| 505874
Trzby za zahrani¢nimi odbérateli 627 40 249 507 21244
Celkem 55 105 420529 80763| 527118

Zdroj: vyro¢ni zprava podniku KOVOFINIS s.r.o., zpracovani: vlastni

Hlavnimi exportnimi zemémi pro spole¢nost KOVOFINIS s.r.o. je Rusko, Némecko a
Slovensko. Naopak import vétSinou pochazi ze Slovenska, Némecka, Velké Britanie,
Nizozemska, Svédska nebo Italie.

9.2 Analyza pomérovych ukazateli

V této kapitole budou zhodnoceny vybrané pomérové ukazatele stability podniku a jeho
celkového vyvoje.

Tabulka ¢. 14: Ukazatele rentability (v %)

ROA (EBIT/A) 16,23% 14,24% 11,84% 19,93% 17,14%
ROE (€Z/VK) 18,07% 14,76% 12,84% 19,20% 16,06%
ROS (€Z/T) 13,25% 8,98% 8,08% 11,38% 14,48%

Zdroj: vyroéni zprava podniku KOVOFINIS s.r.0., zpracovani: vlastni

Jako prvni budou zhodnoceny ukazatele rentability. Kladné hodnoty téchto ukazateli fikaji,
7e je spolecnost dlouhodobé v zisku. Ukazatel rentability aktiv ROA, ktera udava, kolik
korun zisku pfipada na jednu korunu aktiv, v pribéhu sledovaného obdobi tento ukazatel
fluktuoval mezi hodnotami 11 % - 20 %. Z pohledu ukazatele ROA si tedy firma vedla
nejlépe v poslednich dvou letech. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu ROE vykazoval
stejny vyvoj jako ukazatel ROA a také dosahoval velmi podobnych hodnot. I ukazatel
rentability trzeb ROS se vyvijel stejnym smérem jako pfedchozi ukazatele. Divodem
propadu vsech ukazatel v roce 2013 byl rust aktiv, vlastniho kapitalu i trzeb, které nebyly
nasledovany ristem EBIT ani Cistym ziskem. Hodnota EBIT byla v letech 2011 — 2013
na témef stejné hodnoté, ale ostatni polozky rostly. Z toho vyplyva, Ze spolecnost své zdroje
nevyuzivala efektivné, to se ale zménilo hned v roce 2014, kdy jiz doslo k imérnému
zvyseni vysledku hospodateni.

Tabulka €. 15: Ukazatele likvidity

Bézna 3,47 4,50 3,49 4,98 5,97
Pohotova 1,88 3,15 2,21 3,25 3,82
Penézni 0,72 191 1,00 1,59 0,66

Zdroj: vyroéni zprava podniku KOVOFINIS s.r.0., zpracovani: vlastni
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V tabulce je uveden vyvoj tii ukazatelt likvidity, jejichZ hodnoty béhem sledovaného obdobi
kolisaly a neexistoval zde tedy jeden trend vyvoje. Je mozné ale fici, Ze hodnoty se spiSe
ve sledovaném obdobi zvySovaly. Hodnoty bézné likvidity by se méely pohybovat v rozmezi
1,6 — 2,5, pro pohotovou likviditu je doporu¢ovana hodnota 0,7-1,0 a pro penézni likviditu
je to hodnota 0,2. Je tedy zfejmé, ze spolecnost ve vSech ukazatelich vykazuje spiSe
konzervativni strategii, protoze hodnoty likvidity podniku jsou nad tirovni doporucovanych
hodnot. Pokles bézné a pohotové likvidity v roce 2013 byl zplisoben vysokym nariistem
kratkodobych zavazkli spolecnosti. Hodnota penézni likvidity poklesla vroce 2015
z ditvodu poklesu finan¢nich prostfedkti na uctech v bankach.

Tabulka €. 16: Ukazatele aktivity

Obrat aktiv 1,04 1,34 1,23 1,42 0,96
Doba splatnosti pohledavek (dny) 87,22 54,95 76,52 59,92 146,26
Doba splatnosti kr. zavazku (dny) 101,91 76,74 80,61 55,03 77,92

Zdroj: vyro¢ni zprava podniku KOVOFINIS s.r.o., zpracovani: vlastni

Dalsi skupinou pomeérovych ukazateld jsou ukazatele aktivity. Konkrétné obrat aktiv méii
efektivnost vyuzivani celkovych aktiv. Doporucena hodnota tohoto ukazatele je 1, coz
spolecnost ve vSech sledovanych letech s mirnymi odchylkami splnuje. Nejveétsi vypovidaci
hodnotu ma ale tento ukazatel v odvétvovém srovnani, kde se hodnoty obratu aktiv béhem
roku 2015 pohybovaly mirn¢€ pod hodnotou 1. Konkrétné za 1. — 3. kvartal ukazatel dosahl
hodnoty 0,96 (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2016). Z toho vyplyva, ze podnik si v této
oblasti vede nadprimérné dobfe ve srovnani s podniky ze stejného odvétvi.

Dalsi polozkou je doba splatnosti pohledavek, jejiz hodnota se v roce 2015 zna¢né propadla.
Dtivodem byl témét dvojnasobny vzrist pohledavek oproti roku 2014 a pokles celkovych
trzeb. Znamena to tedy, Ze spole¢nost musela ¢ekat na splaceni svych pohledavek vice nez
dvakrat déle nez vroce 2014. Polozka splatnosti kratkodobych zavazki do roku 2014
klesala, ale v roce 2015 opét vzrostla. Diivodem byl pokles vykonové spotieby, zatimco
hodnota kratkodobych zavazku zlstala na stejné urovni.

Spolec¢nost neCerpa zadny uvér, proto nebyl proveden vypocet ukazateli zadluzenosti.
Spolecnost je velice opatrna, co se ty¢e zdrojui financovani a podil cizich zdrojt na celkovych
pasivech se pohybuje pouze okolo 20 %.

Z ukazateld, které¢ byly analyzovany v ramci této kapitoly Finanéni analyza, vyplyva, ze

firma dobfte prospiva a nebyly zjistény zadné vyznamné odchylky. PoloZkou, na kterou by
spolecnost mela zaméfit svou pozornost, je doba splatnosti pohledavek.
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10 SWOT ANALYZA

S — Silné stranky

Mezi nejsilngjsi stranky podniku patii jejich dlouholetd tradice a kvalita dodavanych
vyrobkl a sluzeb, které¢ nakupuji nejen cesti odbératelé, ale také ti zahranicni, v jejichz
zemich nedosahuji technologie pro povrchovou upravu takové kvality. Dalsi prednosti
spolecnosti je komplexnost jejich poskytovanych sluzeb, které zahrnuji dodani technologie,
jeji montaz a nasledny servis. Spolecnost se také zajima o nové technologie ve svém odvétvi
a Ucastni se mezinarodnich veletrht, diky ¢emuz miize§ poskytnout vzdy moderni feseni,
které je vzdy zpracované na miru kazdému zakaznikovi. Spolecnost také muize tézit z faktu,
7e nevyuziva cizi zdroje financovani a sviij rozvoj financuje pouze z vlastnich zdroju.
Spolecnost také disponuje vysokymi hodnotami likvidity a nemd zadné zavazky
po splatnosti.

W — Slabé stranky

Slabou strankou spolecnosti je nedostatecné velky export, ktery by spolecnost mohla stale
zvétSovat. Z veétSiny je export orientovany na Ruskou federaci, coz je v soucasné dobé
pro spolecnost rizikové. Dalsi slabou strankou je vysokd doba splatnosti pohledavek.
Spolec¢nost také vykazuje pohledavky, které jsou jiz po splatnosti.

O — Prilezitosti

Prilezitosti pro podnik je vstup na nové trhy a tak ziskani odbytu pro své produkty a sluzby.
Zejména vychodni zem¢ poskytuji stile dostateény prostor pro expanzi kvuli nizké
konkurenci, tyto trhy jsou ale také vice rizikové.

Prilezitosti pro spolec¢nost jsou také dotace, které jsou poskytovany z fondt Evropské unie
nebo Ministerstva prumyslu a obchodu. Jelikoz je spole¢nost v sou¢asnosti nezadluzend, ma
moznost vzit si bankovni Givér a vyuzit tak tzv. efekt financni paky.

T- Hrozby

Nejvétsi hrozbou pro spolegnost je konkurence, kterd se neustale rozrista jak v Ceské
republice, tak v zahrani¢i. Spolecnost proto musi monitorovat jejich aktivity a reagovat na né
napt. zménou ceny, technologii, vét§im marketingem atd.

Dalsi hrozbou jsou trhy, na které podnik dodava. Jednim znejvétSich zahranicnich

odbératelti je Ruska federace, jejiz soucasna situace plisobi nepiiznivé na hospodateni
spolecnosti ve formé nesplacenych pohledavek a kurzového rizika.
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11 FINANCNI PLAN

Finan¢ni plan bude sestaven jako dlouhodoby na tfi roky. Bude tedy obsahovat hruby plan
vykazu zisku a ztraty a rozvahy pro roky 2016-2018. Jednotlivé polozky jsou prognézovany
bud’ v ndvaznosti na jejich vyvoji v letech 2011-2015 nebo dle jejich procentniho poméru
na celkovych trzbach spolecnosti, poptipadé jejich obratu. Od 1.1.2016 vesla v platnost
novelizace zakona o Ucetnictvi €. 563/1991 Sb. a vyhlasky ¢. 500/2002 Sb., které méni
strukturu Ucetnich vykazii. Vzhledem k tomu, Ze analyzované vykazy maji predchozi
platnou strukturu, bude tato struktura zachovana i pro financni plan.

11.1Prognoza vykazu zisku a ztraty

Trzby

Prvnim krokem k sestaveni vykazu zisku a ztraty je analyza vyvoje trzeb a jejich
naplanovani. Tempo ristu trzeb bylo stanoveno na zakladé dat zjisténych strategickou
analyzou a rust trzeb tak byl pro roky 2016 - 2018 nastaven na rlstu 1,5 %. Spolecnost
v soucasnosti funguje na zhruba 95 % své vyrobni kapacity, takZe se v nasledujicich tfech
letech piiblizi k 100% vytiZenosti vyrobni kapacity.

Tabulka ¢. 17: Progndza vyvoje trzeb (v tis. K¢)

T son ] one ] a0ns | aona 05| 2016 z017] 2018

Trzby za prodej zbozi 2434 1733 1749 2095 1651 1676 1701 1726

RUst v % 2,79% | -28,80% 092%| 19,78% | -21,19% 1,50 % 1,50 % 1,50 %

Trzby za prodej vl.

. o s 293436 | 416520 | 462503 | 607881 | 475634 | 482769 | 490010 | 497 360
vyrobkl a sluzeb

RuUst v % 2385%| 4195%| 11,04%| 31,43%| -21,76% 1,50 % 1,50 % 1,50 %

Trzby celkem 295870 | 418253 | 464252 | 609976 | 477285| 484444 | 491711 | 499087

Zdroj: vyroéni zprava podniku KOVOFINIS s.r.0. a vlastni vypoéty

Provozni ziskova marZe shora

Dalsim krokem v planovani vykazli je sestaveni provozni ziskové marze. Nejdiive je
vypocitan korigovany provozni vysledek hospodateni a poté je stanovena provozni ziskova
marze, kterd se pocitd ve dvou verzich — shora a zdola. Korigovany provozni vysledek
hospodarteni se pocita dle nasledujiciho vzorce:

KPVH = Provozni vysledek hospodai‘eni + Odpisy — Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku + Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

Nyni je mozné pfistoupit k vypoctu provozni ziskové marze shora. K tomuto vypoctu je
zapotiebi spocitat KPVH dle vySe uvedeného vzorce a vydélit trzbami za ptislusné obdobi.
Vysledkem je ziskové marze, diky které bude mozné odvodit i jeji vyvoj pro dalsi roky.
JelikoZ v minulych letech dochazelo k vykyvim v provozni ziskové marzi, byla jeji hodnota
pro dalsi obdobi stanovena jako primér dvou minulych obdobi. V budoucnu je tedy
o¢ekavana ziskova marze ve vysi 17,8% dle vypoctu shora.
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Tabulka €. 18: Provozni ziskova marze shora (v tis. K<)

[ eou] 2002 2013] 2014 2015] 2016] 2017] 2018

KPVH 50 350 44 164 49 003 93673 96670 | 86231 | 87525 88 837
Provozni ziskova marze 17,02 % 10,56 % | 10,56 % | 15,36% | 20,25% 17,80 %

Zdroj: vyroéni zprava podniku KOVOFINIS s.r.0. a vlastni vypoéty

Dalsim krokem je vypocet ziskové marze zdola. Pii tomto zptisobu vypoctu jsou dopocitany
jednotlivé polozky a na zavér stanoven KPVH, zkterého je pomoci celkovych trzeb
dopocitana provozni ziskova marze.

Naklady vynaloZené na prodané zboZi

V nasledujici tabulce jsou uvedeny trzby z prodeje zbozi, které byly predikovany vyse.
Néklady vynalozené na prodané zbozi byly stanoveny dle jejich procentualniho podilu
na trzbach z prodeje zbozi. Z vyvoje nakladl mezi lety 2011 — 2015 byl zjistén jejich podil
na trzbach a stanoven prameér téchto podild. Vyvoj nakladi pro roky 2016 az 2018 byl tak
stanoven na Urovni 81 % z predikovanych trzeb. Dale je vypocitana obchodni marze, ktera
je stanovena rozdilem trzeb a nakladu.

Tabulka €. 19: Predikce trzeb z prodeje zbozi a jejich nakladu (v tis. K¢)

Trzby z prodeje zbozZi 2434 1733 1749 2 095 1651| 1676 | 1701 1726
Naklady vynaloZené na
prodané zbozi

% z trzeb 72,39% | 82,40%| 77,30%| 8186%| 81,83%| 81%| 81% 81%
Obchodni marze 672 305 397 380 300 318 323 328

1762 1428 1352 1715 1351 1357 1378| 1398

Zdroj: vyroéni zprava podniku KOVOFINIS s.r.0. a vlastni vypoéty

Vykonova spoti‘eba

Dalsim krokem je vypocet nakladl na trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb, nebo-li
vykonové spotteby. Pro tento vypocet byl stanoven stejny postup jako v ptedchozim piipadé.
Nejdiive byl tedy zjistén podil vykonové spotfeby na trzbach v minulych letech. Dle
pramérné hodnoty v letech 2011 a s ptihlédnuti k vyvoji posledniho roku byl stanoven podil
vykonové spotieby na trzbach ve vysi 60 %.

Tabulka ¢. 20: Predikce trzeb z prodeje vl. vyrobku a sluzeb a jejich naklada (v tis. K<)

[ ] 2om[ 2012] 2033] 2014] 2015] 2016] 2017[ 2018
Trzb rodeje vl.
rzoy z prodeje v 293436 | 416520| 462503 | 607881| 475634| 482769| 490010 | 497 360
vyrobkd a sluzeb
Vykonova spotieba 220249 | 245870| 366420| 416630| 285359| 289661| 294006 298416
% vykonové spotfeby | 75,06%| 59,03%| 79,23%| 68,54%| 60,00%| 60,00%| 60,00% | 60,00%

Zdroj: vyroéni zprava podniku KOVOFINIS s.r.0. a vlastni vypoéty
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Osobni naklady

V nasledujici tabulce je vypocitana ptidana hodnota, kterd je tvoiena souctem obchodni
marze a rozdilu mezi trzbami z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb a jejich naklady. Dal§im
krokem je predikce hodnoty osobnich nakladii pro roky 2016 az 2018. K analyze vyvoje
osobnich nakladd byl proveden vypocet produktivity prace (pfidana hodnota
na 1 pracovnika) a primérné mzdy na jednoho pracovnika (osobni naklady na 1 pracovnika).
Vyvoj pruimérné mzdy na 1 pracovnika a produktivity prace 1 pracovniky by se mél vyvijet
stejnym tempem. Od roku 2011 do roku 2015 rostla primérna mzda i produktivita prace,
takze tato podminka byla splnéna a rist mezd byl tak kompenzovan ristem produktivity.
Proto i pro budouci vyvoj osobnich nakladi bude pfedpokladan rdst primémé mzdy
na 1 pracovnika.

Tabulka €. 21: Vypocet produktivity a mzdy na 1 pracovnika (v tis. K<)

Pocet pracovnikt 278 283 293 296 283
Produktivita prace na 1 pracovnika 491 493 503 676 720
rustv % 0,50 % 2,08 % 34,26 % 6,54 %
Primérna mzda na 1 pracovnika 310 341 345 364 384
rist v % 9,99 % 1,07 % 5,43 % 5,42 %

Zdroj: vyroéni zprava podniku KOVOFINIS s.r.0. a vlastni vypoéty

Pocet pracovnikd v minulych letech, kromé roku 2015, rostl, a proto je mirné rostouci pocet
pracovniki predikovan i do budoucna. Jak bylo uvedeno vysSe, osobni naklady
na 1 pracovnika v minulosti rostly, a proto je ptedpokladan jejich rtst i v budoucnosti. Dle
téchto idaji mohly byt vypocitany hodnoty osobnich naklada pro roky 2016 — 2018. Tyto
udaje jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 22: Predikce osobnich nakladi (v tis. K<)

Pfidana hodnota 136431 | 139585| 147518 | 200086 | 203807 | 193426| 196327| 199272
Osobni naklady 86 306 96631 | 101118| 107704 108551 | 110370 | 112575| 115200
Pocet pracovniki 278 283 293 296 283 283 285 288
::2:;?’:;Eam2da nal 310 341 345 364 384 390 395 400

Zdroj: vyroéni zprava podniku KOVOFINIS s.r.0. a vlastni vypoéty

Odpisy a dané a poplatky

V nasledujici tabulce jsou vypocitany posledni polozky, které jsou nutné ke stanoveni
provozni ziskové marze pocitané zdola. Témito polozkami jsou dan¢ a poplatky, odpisy,
saldo z prodeje dlouhodobého majetku a materialu a ostatni provozni saldo. Polozky dan¢
poplatky, saldo z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu a ostatni provozni saldo byly
zafixovany na podobnych hodnotach jako vroce 2015. U polozky odpisy byl nejdiive
vypocitan jejich podil na celkovém dlouhodobém hmotném majetku v minulosti, a poté dle
pramérné hodnoty tohoto podilu za posledni tfi roky, stanoven vyvoj této polozky
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v budoucnu. Pro roky 2016 az 2018 je tedy piedpokladan pomér odpisi na DHM ve vysi
8,5 % jak je patrné z nasledujici tabulky.

Tabulka €. 23: Predikce zbylych polozek k vypoctu zprovozni ziskové marze (v tis. K<)

Dané a poplatky 475 511 538 579 560 600 600 600
Odpisy 3262 447 5119 11988 11839 11 845 13385 | 14991
Podil odpisti na DHM 4,8% 0,5% 5,6% 10,8% 9,7% 8,5% 8,5% 8,5%
Ostatni provozni saldo -13 1537 2907 -1 460 1374 2 000 2 000 2000
Saldo z prodeje dI. 2012 795 534| 3843| 1006 1000| 1000| 1000
Majetku a materialu

Zdroj: vyroéni zprava podniku KOVOFINIS s.r.0. a vlastni vypoéty

Provozni ziskova marZze zdola

Po vypoctu veskerych polozek je mozno pfistoupit k vypoctu korigovaného provozniho
vysledku hospodafteni pro roky 2016 az 2018. Ten je vypocitan dle vzorce, ktery byl uveden
vyse. Dale je v tabulce vypocitana provozni ziskova marze, ktera je tvotena podilem KPVH
a celkovych trzeb. Pfi vypoctu provozni ziskové marZze zdola se provozni ziskova marze
pohybuje na trovni 17,43 — 17,13 %, coz je v souladu s provozni ziskovou marzi poc¢itanou
shora, ktera byla dle priméru stanovena na 17,8 %.

Tabulka ¢. 24: Predikce KPVH 2016 — 2018 pocitané¢ho zdola (v tis. K¢)

[ 2ou[ 2012] 2013] 2014] 2015] 2036] 2017] 2018

Korigovany provozni X X X X X 84456| 85152| 85472
vysledek hospodareni
Provozni ziskova marze X X X X X 17,43 % 17,32 % 17,13 %

Zpracovani: vlastni

Pro sestaveni vykazu zisku a ztraty je nutné dopocitat zbylé polozky pro roky 2016 az 2018.
Témito polozkami jsou vynosové uroky, které jsou stanoveny na podobné hodnoté jako
v roce 2015. Nakladové tiroky byly po celé sledované obdobi nulové, a proto jsou i pro dalsi
obdobi stanoveny jako nulové. PoloZzka ostatni finan¢ni saldo je stanovena jako primér
predchozich obdobi.

Tabulka €. 25: Predikce zbylych polozek k sestaveni VZZ (v tis. K<)

o | s R0 z06] 2017|201
Vynosové troky 221 392 62 136 76 80 80 80
Nakladové uroky 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni saldo -1510 -356 855 504 -110 200 200 200
;::p"::;;’!::ede'( 1289 36 917 640 34 280 280 280

Zdroj: vyroéni zprava podniku KOVOFINIS s.r.0. a vlastni vypoéty

V nasledujici tabulce je znazornén vykaz zisku a ztraty pro obdobi 2016 az 2018
s polozkami, které byly naplanovany v ramci této kapitoly.
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Tabulka €. 26: Planovany VZZ pro obdobi 2016 - 2018 (v tis. K¢)

Trzby za zboZi 1651 1676 1701 1726
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 1351 1357 1378 1398
Obchodni marze 300 318 323 328
Trzby z prodeje vl. vyr. a sluzeb 475 634 482 769 490 010 497 360
Vykonova spotieba 285 359 289 661 294 006 298 416
Pfidana hodnota 203 807 193 426 196 327 | 199 272
Osobni naklady 108 551 110370 112 575 115 200
Dané a poplatky 560 600 600 600
Odpisy 11 839 11 845 13 385 14 991
Saldo z prodeje dl. Majetku a materialu 1006 1000 1000 1000
Ostatni provozni saldo 1374 2 000 2 000 2 000
Provozni zisk 85 237 85 456 86 152 86 472
Vynosové uroky 76 80 80 80
Nakladové uroky 0 0 0 0
Ostatni financni saldo -110 200 200 200
Financni vysledek -34 280 280 280
Bézny vysledek 85 203 85 736 86 432 86 752
Dan 16 083 16 290 16 422 16 483
EAT: Vysledek hospodafreni za tucetni obdobi (+/-) 69 120 69 446 70 010 70 269

Zdroj: vyroéni zprava podniku KOVOFINIS s.r.0. a vlastni vypoéty

11.2 Prognodza rozvaha

Dlouhodoby majetek

Dalsim planovanym vykazem na roky 2016-2018 je rozvaha. Vyvoj dlouhodobého
nehmotného majetku byl odhadnut, dle jeho vyvoje v roce 2015. Byl tedy nastaven na nulové
hodnoté. Dlouhodoby majetek hmotny byl naplanovana dle jeho procentniho rtstu
v pfedchozich letech, ale jelikoz spolecnost neplanuje velké investice, bude dlouhodoby
hmotny majetek v budoucnu rtst klesajicim tempem. Polozka dlouhodobého finan¢niho
majetku byla zafixovana na stejné hodnot¢, jako v minulych letech, tedy na 0. Veskery rtst
spolecnosti bude financovan vlastnim kapitalem, protoZe spole¢nost nema zadny bankovni
uveér. Prognoza dlouhodobého majetku je uvedena v nasledujici tabulce.
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Tabulka ¢. 27: Progndza dlouhodobého majetku 2016 - 2018 (v tis. K<)

L | aom| 2012] 2013] 2014 2015] 2016] 2017] 2018
Dlouhodoby nehmotny 0 457 300 143 0 0 0 0
majetek

Dlouhodoby hmotny 67544| 75109| 91489| 111263 |122240| 139354 |157470| 176 366
majetek

Rust v % 1,94%| 11,20%| 21,81%| 21,61%| 9,87% | 14,00% |13,00% | 12,00%
Dlouhodoby finanéni

majetek 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vyroéni zprava podniku KOVOFINIS s.r.0. a vlastni vypoéty

ObéZna aktiva

Dalsi slozkou aktiv jsou ob&ézna aktiva. Prvni polozkou jsou zasoby, jejichZz vyvoj byl
analyzovan prostiednictvim obratu zasob. Primérnd hodnota ptedchozich let byla 4,4 a
s prihlédnutim k poklesu v roce 2015, byl stanoven obrat pro dalsi roky na hodnoté 4.
Dlouhodobé pohledavky byly ve sledovaném obdobi na nulové hodnoté, a proto byla tato
polozka pro dalsi roky nastavena na stejné hodnoté. Hodnota kratkodobych pohledavek byla
také predikovana dle obratu této polozky v minulosti. Primérna hodnota obratu byla 4,6, ale
vzhledem k poklesu této hodnoty vroce 2015 byla i hodnota pro dal§i budouci vyvoj
snizena, a to na 3 obraty. Kratkodoby finan¢ni majetek je predikovan dle penézni likvidity.
V minulosti byla priméma hodnota penézni likvidity 1,17, a proto byla jeho hodnota
stanovena na urovni 1,2 pro nasledujici obdobi.

Tabulka €. 28: Progndza obéznych aktiv 2016 - 2018 (v tis. K¢)

Zasoby 99242 | 70432] 105252 | 110587 | 133025 | 121111 ] 122928 | 124772
Obrat zasob 298| 594 a41] 55| 359 4
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 72303 | 64939| 99674 105631 195388 | 161481 | 163904 | 166 362
Obrat pohledavek 4,09 6,44 4,66 5,77 2,44 3
Kratkodoby finanéni majetek | 44987| 100299 | 81739| 101047| 40563| 73956| 75065| 76191
Pené#ni likvidita 0,72 191  100] 159 o066 1,2

Zdroj: vyroéni zprava podniku KOVOFINIS s.r.0. a vlastni vypoéty

Vlastni kapital

Po predikci aktiv je mozné pristoupit k predikci na strané pasiv. Polozky zékladniho
kapitalu, kapitalovych fondd, rezervniho fondu, nedélitelného fondu a ostatnich fondii
ze zisku byly zafixovany na hodnotach zroku 2015. Vysledek hospodateni bézného
ucetniho obdobi byl pfevzat z naplanovaného vykazu zisku a ztraty. Na polozce hospodaisky
vysledek minulych let se kumuluje polozka hospodaiského vysledku, ktery nebyl
v minulych letech rozdélen.
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Tabulka €. 29: Prognodza vlastniho kapitalu 2016 - 2018 (v tis. K<)

Zakladni kapital 6100 6 100 6 100 6 100 6 100 6 100 6 100 6 100
Kapitalové fondy 22831 | 22831 22 831 22 831 22 831 22 831 22831 | 22831
Rez. fondy, nedélitelny

fondy a ostatni fondy ze 610 610 610 610 610 610 610 610
zisku

Vysledek hosp. béZného U0 | 39204| 37563 37493 69 401 69 120 69 446 70010 | 70269
Hosp. vysledek min. let 148 196 | 187400 | 224963 | 262456 | 331857 | 337207 359237 | 382 438

Zdroj: vyroéni zprava podniku KOVOFINIS s.r.0. a vlastni vypoéty

Cizi zdroje

Nyni lze pfistoupit k prognoéze posledni Casti rozvahy, a tou jsou cizi zdroje. Polozky

rezervy, bankovni uveéry a casové rozliSeni byly zafixovany na hodnotach jejich vyvoje
v minulosti. Pod polozkou dlouhodobych zavazkl je zahrnuta pouze polozka odloZeného
danového zavazku, a protoze je jeho vyvoj pocitan jako podil na zisku pted zdanénim (EBT).
Podil této polozky na EBT v minulosti klesal, a proto se pfedpoklada i mirny pokles
v budoucnosti. Hodnota kratkodobych zavazkl je predikovana dle obratu této polozky.
Priméma hodnota obratu se v minulosti rovnala 4,77 obratu, proto je v budoucnu
predpokladan obrat této polozky na hodnoté 4,7.

Tabulka €. 30: Progndza vlastniho kapitalu 2016 - 2018 (v tis. K¢)

Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 4916 4531 4 688 4 435 4068 3 858 3803 3730
Podil na EBT v % 10,66 % 10,22 % 10,46 % 5,18 % 4,77 % 4,5% 4,4 % 4,3%
Kratkodobé zavazky 62 349 52413 82 043 63 683 61762 | 61630 62 554 | 63493
Obrat zavazki 3,53 4,69 4,47 6,54 4,62 4,7

Bankovni tGvéry 0 0 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 0 0 0 0 648 0 0 0

Zdroj: vyroéni zprava podniku KOVOFINIS s.r.0. a vlastni vypoéty

Po naplanovani vsech polozek mtze byt sestavena komplexni rozvaha pro roky 2016 az
2018 spole¢nosti KOVOFINIS s.r.0. Jeji plan je znazornén v nasledujici tabulce.
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Tabulka €. 31: Planovana rozvaha pro roky 2015-2017 (v tis. K¢&)

Aktiva celkem 496 996 501 682 525 146 549 471
Dlouhodoby majetek 122 240 139 354 157 470 176 366
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 122240 139354 157 470 176 366
ObéZny majetek 368 976 356 549 361 897 367 325
Zasoby 133 025 121111 122 928 124 772
Kratkodobé pohledavky 195 388 161 481 163 904 166 362
Kratkodoby finan¢ni majetek 40563 73 956 75 065 76 191
Casové rozliseni 5780 5780 5780 5780
Pasiva celkem 496 996 501 682 525 146 549 471
Vlastni kapital 430518 436 194 458 788 482 248
Zékladni kapital 6 100 6100 6 100 6 100
Rezerv. fondy, nedélitelny fond a ostatni

fondy ze zisku 610 610 610 610
Vysledek hosp. minulych let 331 857 337 207 359237 382 438
Vysledek hospodareni béz. Ugetniho

obdobi 69 120 69 446 70010 70 269
Cizi zdroje 66 478 65 488 66 357 67 223
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 4068 3858 3803 3730
Kratkodobé zavazky 61762 61 630 62 554 63 493
Bankovni Uvéry 0 0 0 0
Casové rozligeni 648 0 0 0

Zdroj: vyroéni zprava podniku KOVOFINIS s.r.0. a vlastni vypoéty



12 FINANCNI ANALYZA FINANCNIHO PLANU

V této kapitole bude provedena analyza planovanych vykazi a pomérovych ukazatelt
spole¢nosti pro naplanované obdobi let 2016 az 2018.

12.1 Analyza planovanych vykazu

V predchozi kapitole, kdy byl sestavovan finan¢ni plan, byly jiz vysvétleny divody
predikovani jednotlivych polozek a jejich vyvoj v minulosti, a proto bude v nasledujicim
textu shrnuti celkového pohledu na rozvahu a vykaz zisku a ztraty.

Bilan¢ni suma bude v nasledujicich letech konstantné rtst. To bude ovlivnéno drobnymi
investicemi do dlouhodobého majetku i nardstem vSech poloZzek obézného majetku
spolecnosti, ktery souvisi s rostoucimi trzbami spolec¢nosti. Polozka ¢asového rozliseni byla
zafixovana na hodnot¢ z roku 2015.

Tabulka ¢. 32: Planovana rozvaha — aktiva (v tis. K¢)

Aktiva celkem 496 996 | 501682 | 525146 | 549471
Dlouhodoby majetek 122 240| 139354 | 157470| 176 366
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 122 240| 139354 | 157470| 176 366
Obézny majetek 368976 | 356549 | 361897 | 367325
Zasoby 133025| 121111| 122928 124772
Kratkodobé pohledavky 195388 | 161481| 163904 | 166 362
Kratkodoby finanéni majetek 40563 | 73956| 75065| 76191
Casové rozliseni 5780 5780 5780 5780

Zdroj: vyroéni zprava podniku KOVOFINIS s.r.0. a vlastni vypoéty

V ¢asti pasiv roste objem vlastniho kapitalu diku ristu polozek vysledku hospodateni. Cizi
zdroje rostou jen zvolna a to kvili narastu kratkodobych zavazkl. Spole¢nost nefinancuje
svllj provoz bankovnimi uvéry ani Zadnymi jinymi dlouhodobymi cizimi zdroji a
neptfedpoklada jejich vyuziti ani v budoucnosti. Management spolecnosti se tedy drzi
konzervativni strategie a financuje fungovani podniku pouze z vlastnich zdroju. Polozka
dlouhodobych zavazkli obsahuje pouze polozku odlozeny danovy zavazek.
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Tabulka ¢. 33: Planovana rozvaha — pasiva (v tis. K¢)

Pasiva celkem 496 996 501 682 525146 | 549471
Vlastni kapital 430518 436 194 458 788 482 248
Zakladni kapital 6100 6 100 6 100 6 100
Rezerv’. fondy, net.jehtelny fond a 610 610 610 610
ostatni fondy ze zisku

Vysledek hosp. minulych let 331857 337 207 359237 | 382438
:)/\ézlsg;ek hospodareni béz. ucetniho 69 120 69 446 70010 70 269
Cizi zdroje 66 478 65 488 66 357 67 223
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 4068 3858 3803 3730
Kratkodobé zavazky 61762 61630 62 554 63493
Bankovni Uvéry 0 0 0 0
Casové rozliseni 648 0 0 0

Zdroj: vyroéni zprava podniku KOVOFINIS s.r.o. a vlastni vypoéty

12.2 Analyza pomérovych ukazateli

V tabulkach s vypocty pomérovych ukazateld jsou pro porovnani uvedeny i hodnoty roku
2015. Ukazatele rentability spole¢nosti budou v nasledujicich letech mirn¢ klesat. Dlivodem
poklesu ukazatele ROA je rychlejsi rist celkovych aktiv oproti riist hodnoty EBIT. Ukazatel
ROE klesa z diivodu rychlejsiho nardstu polozky vlastniho kapitalu ve srovnani s polozkou
Cistého zisku. Pokles polozky ROS je zptisoben rychlejsim rastem polozky celkovych trzeb
ve srovnani s polozkou ¢istého zisku.

Tabulka ¢. 34: Ukazatele rentability (v %)

ROA (EBIT/A) 16,89%/| 17,09 % 16,46 % 15,79 %
ROE (€Z/VK) 16,06 %| 15,92% 15,26 % 14,57 %
ROS (€Z/T) 14,48%| 14,34% 14,24 % 14,08 %

Zdroj: vyroéni zprava podniku KOVOFINIS s.r.o. a vlastni vypoéty

Ukazatele likvidity pro predikované obdobi 2016 az 2018 vykazuji vysoké hodnoty stejné
jako v minulosti. Tento vyvoj je pro spolecnost pozitivni, protoZe spolecnost by neméla dle
téchto udajii mit v budoucnu problémy s likviditou.

Tabulka €. 35: Ukazatele likvidity

B&#na likvidita 5,07 5,79 | 5,79 5,79
Pohotova likvidita 3,82 3,82 3,82 3,82
Penéini likvidita 0,66 1,20 1,20 1,20

Zdroj: vyroéni zprava podniku KOVOFINIS s.r.0. a vlastni vypoéty
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Dalsimi pomérovymi ukazateli jsou ukazatele aktivity. Ukazatel obratu aktiv bude
v nasledujicich letech mirn¢ klesat. Tento pokles je zptisobeny rychlejs$im ristem objemu
aktiv ve srovnani s ristem celkovych trzeb. Doba splatnosti pohledavek se v roce 2015
vyrazné zvysila na hodnotu 147 dni. V prognézovanych letech se sice ocekava pokles této
polozky, ktery je zpusobeny poklesem poméru kratkodobych pohledavek k celkovym
trzbam, ale jeho hodnota stale nebude dosahovat nizkych hodnot jako pied rokem 2015.
Dalsi polozkou je doba splatnosti zavazku, ktera si bude udrzovat stabilni vyvoj na stejné
uspokojivé trovni jako v ptedchozich letech.

Tabulka €. 36: Ukazatele aktivity

Obrat aktiv 0,96 0,97 0,94 0,91
Doba splatnosti pohledavek (dny) 147,37 120,00 120,00 120,00
Doba splatnosti zavazkt (dny) 77,92 76,60 76,60 76,60

Zdroj: vyroéni zprava podniku KOVOFINIS s.r.0. a vlastni vypoéty

Na zakladé provedenych analyz Ize predpokladat, Ze vyvoj spolec¢nosti v nasledujicich letech
bude ptiznivy, pokud nedojde k neocekdvanym udalostem. Z analyz vyplyva, ze trzby i Cisty
zisk spole¢nosti konstantné porostou. Problémem by mohlo byt financovani podniku pouze
vlastnim kapitdlem, ktery je draz$i nez cizi kapitdl. Divodem je predevSim spise
konzervativni fizeni spolec¢nosti a averze k riziku, ktera se projevuje i v fizeni likvidity.
Z4adny z ukazateld ale neukazuje na zavazné problémy ve fungovani podniku a pedpoklada
se tak jeho optimisticky vyvoj i do budoucna.
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13 VYPOCET DISKONTOVANEHO CASH FLOW

Aby bylo mozné zhodnotit, jaky vliv budou mit rizikové faktory na podnik, je nutné nejdiive
vypocitat hodnotu diskontovaného cash flow (DCF). Vzorec pro vypocet diskontovaného
cash flow je nasledujici:

op . OB, CF

CF,
d - 2 +
(I+7)

o 1 t
(I+r) (1+7r)

Pro stanoveni DCF bude tedy nutné nejdiive vypocitat cash flow (penézni tok) a diskontni

miru (r). K vypoctu diskontni miry byl zvolen model WACC, jehoz postup byl podrobné

popsan v teoretické ¢asti prace a jehoz hodnota se rovna nakladiim na vlastni kapital, protoze

spole¢nost nevyuziva cizi kapital.

Prvnim krokem k vypoctu DCF je vypocet cash flow, ktery je znazornén v nasledujici
tabulce. K vypoctu cash flow bude vyuzita nepfima metoda, pfi jejimz vypoctu se vychazi
ze zakladniho vzorce pro vypocet cash flow, kdy se ke zdanénému EBIT (Earnings Before
Interest and Tax) pficitaji odpisy a odecitd zména pracovniho kapitalu.

Tabulka €. 37: Vypocet cash flow (v tis. K<)

=EBITt*(1-T) = NOPAT 69 446 70 010 70 269
+ ODP; + Odpisy 11 845 13 385 14 991
=EBITt*(1-T) + ODP; = CF z operaci 81 291 83 395 85 260
zména pohledavek a zasob -45 821 4 239 4 302
zména zavazku -342 869 866

Zpracovani: vlastni

Dalsim krokem ve vypoctu DCF je vypocet diskontni miry. K tomuto vypoctu byla zvolena
metoda WACC, jejiz vzorec byl uveden v teoretické casti. Vzorec se sklada z nakladi na cizi
a vlastni kapital, a jelikoZ spolecnost nevykazuje zadny uvér, budou se diskontni mira rovnat
pouze nakladim na vlastni kapital (r.). Ten bude pocitan metodou CAPM, jejiz vzorec je
nasledujici:

re=rf+ B (rm-—r1y)

Podrobné;ji byla tato metoda popsana jiz v teoretické ¢asti této prace. Bezrizikova urokova
mira trhu (1) byla stanovena jako urokova mira pétiletych statnich dluhopisii za mésic fijen
2016. Tato urokova mira je v soucasnosti zaporna. Hodnota koeficientu B (beta) byla
prevzata ze stranek profesora Damodarana — www.damodaran.com. Jelikoz je spole¢nost
nezadluzena, rovna se hodnota beta unlevered hodnoté beta levered. Hodnota rizikové
prirazky byla rovnéz prevzata od profesora Damodarana z odvétvi ,,machinery*. Nasledné
byla vypocitana hodnota nakladi na vlastni kapital, ktera se rovna 7,06 %.
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Tabulka ¢. 38: Vypocet diskontni miry - re

re -0,17% -0,17%| -0,17%
B levered 1,02 1,02 1,02

B unlevered 1 ,02 1 ,02 1 ,02
Fm-rf 7,09% 7,09% | 7,09%

Zpracovani: vlastni

Po vypoctu diskontni miry a cash flow je jiz mozné vypocitat hodnotu DCF, které bude dale
vyuzita v analyze rizika spolecnosti. Diskontované cash flow je vypocitino dle vyse
uvedeného vzorecku, cash flow a diskontni miry. Diskontované cash flow let 2016 az 2018
se rovna hodnot¢ 254 901 K¢.

Tabulka ¢. 39: Vypocet DCF (v tis. K¢)
Diskontované CF 254 901

le 7,06%

Zpracovani: vlastni
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14 ANALYZA RIZIKOVYCH FAKTORU A OSETRENI RIZIKA

Na zaklad¢ strategické a financni analyzy spolecnosti byly zjistény rizikové faktory, které
mohou svym vyvojem vyznamné ovlivnit hospodafeni spolecnosti. Mezi tyto rizikové
faktory patii obrat pohledavek a rust trzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb. K analyze
rizik bude vyuzit softwarovy program @Risk a simulace Monte Carlo. Cel4 simulace je
uvedena v priloze €. 5. Dale budou doporucena opatieni, ktera jsou vhodna na snizeni rizika,
kterému je spolecnost vystavena.

14.1 Analyza rizikovych faktori

Obrat pohledavek

Obrat pohledavek udava, kolikrat je hodnota pohledavek pokryta celkovymi trzbami.
Na obrat pohleddvek navazuje doba splatnosti pohledavek, ktera tika, za kolik dni jsou
splaceny pohledavky, kterda ma spolecnost za jejimi odbérateli. Obé tyto polozky
zaznamenaly vroce 2015 negativni vyvoj. Obrat pohledavek klesl a doba splatnosti
pohledavek se vice nez zdvojnasobila, proto je pro spolecnost dilezité védet, jaky miize mit
tato polozka vliv na jeji hospodatfeni. Diivodem negativniho vyvoje tohoto ukazatele je
zhorSeni platebni moralky odbérateli, kteti z Casti pochézeji ze zahranici (nejcasteji z Ruska
a Némecka) e existuje zde tak vetsi riziko nesplaceni.

Pifed samotnou simulaci je nutné nejdfive nastavit parametry analyzovaného faktoru.
U obratu pohledavek bylo zvoleno rozdéleni PERT s krajnimi hodnotami, které predstavuji
nejnizsi a nejvyssi hodnotu obratu v obdobi 2011 az 2015. Nejnizsi hodnota byla stanovena
na 2,46 obratu, nejvyssi na 6,01 a nejpravdépodobnéjsi hodnota na 3 obraty. Z nasledujiciho
grafu rozdéleni je patrné, Ze hodnota obratu pohledavek se bude s 90% pravdépodobnosti
pohybovat v rozmezi 2,616 az 4,535 obratu.

Graf ¢. 4 : Rozdé¢leni rizika obratu pohledavek
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Zpracovani: vlastni
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Riist trzeb

Dle vysledku strategické analyzy byl predikovan rust trzeb na roky 2016 az 2018 ve vysi
1,5 %. Na rtst trzeb ale ptsobi velké mnozstvi ukazatel, diky kterym nemusi dojit
k ocekavanému rastu. Jednim z téchto rizik je fakt, Ze spole¢nost obchoduje se zahrani¢nimi
dodavateli i odbérateli a vyvoj trzeb je tedy ovlivnén i vyvojem ménového kurzu. Jednou
zmeén, ve které spolecnost obchoduje, je rusky rubl, ktery v soucasnosti vyrazné
znehodnocuje, coz mé negativni vliv na spolecnosti exportujici do Ruska. Dal§i ménou je
euro, jehoZ kurz k ¢eské koruné je v soucasné dobé ovliviiovan Ceskou narodni bankou a
vroce 2017 se cekd zhodnoceni eura viici koruné, coz by mélo opét negativni vliv
na spole¢nost KOVOFINIS s.r.0. a jeji trzby ze zemi platicich eurem. Dale bude mit na riist
trzeb vliv celkovy vyvoj ¢eské ekonomiky. Vzhledem k souc¢asnému pozitivnimu vyvoji se
oc¢ekava rast i v budoucnu, ale vzhledem k dalezitym volbam ve Spojenych statech a
Némecku, které jsou obchodnimi partnery Ceské republiky, miize dojit k neotekavanym
zménam. Dal$im faktorem ovlivitujicim trzby bude schopnost proniknout na nové trhy, o coz
se spole¢nost v soucasnosti snazi. Pokud se ji povede ziskat nové trhy, odrazi se to pozitivné
i v rustu celkovych trzeb.

K provedeni simulace je opét nutné nastavit parametry faktor ristu trzeb z prodeje vlastnich
vyrobkil a sluzeb. Opét bylo zvoleno rozdéleni PERT s krajnimi hodnotami, které
predstavuji nejnizs$i a nejvyssi hodnotu ristu trzeb za obdobi 2011 az 2015. Nejnizsi
hodnotou je pokles trzeb o 21,76 % a nejvyssi hodnotu predstavuje rist trzeb o 41,95 %.
Nejpravdépodobnéj$im scénafem je rast trzeb o 1,5 %. Z nasledujiciho grafu je ziejmé, Ze
se rust trzeb bude s 90% pravdépodobnosti pohybovat v rozmezi — 13,9 % az 25 %.

Graf ¢. 5: Rozd¢leni rizika rdstu trzeb z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb
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Zpracovani: vlastni

65



14.2 Vliv rizikovych faktoriu na spole¢nost

JelikoZ jsou tyto rizikové faktory kvantifikovatelné, je mozné ke zjisténi jejich vlivu
na financni kritéria spolecnost vyuzit analyzu citlivosti. Tato analyza je vicefaktorova a byla
provedena s vyuzitim softwarového programu @Risk a simulace Monte Carlo s 1 000
iteracemi. Vliv rizikovych faktorti byl zjistovan na diskontovaném cash flow, které bylo
vypocitano v piedchozi kapitole. Vysledek analyzy citlivosti je zndzornén v nasledujicim
grafu a je z n¢j patrné, Ze rust trzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb ma na spolecnost
vetsi vliv nez obrat pohledavek.

Graf ¢. 6: Analyza citlivosti
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Zpracovani: vlastni

V nasledujicim grafu je znazornény vystup ze simulace Monte Carlo, ktery znadzormnuje
rozdéleni Cetnosti diskontované cash flow v zavislosti na vstupnich faktorech. Vysledkem
simulace je zjiSténi, ze hodnota diskontovaného cash flow let 2016 — 2018 se bude s 90%
pravdépodobnosti pohybovat v rozmezi 218 163 K¢ az 348 477 K¢. Primérna hodnota dle
simulace je 276 107,28 K&, coz se blizi vypocitané hodnoté diskontovaného cash flow, ktera
je 254 901 K¢. Lze tak tuto hodnotu povazovat za realistickou.
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Graf ¢. 7: Simulace Monte Carlo
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pravdépodobnosti hodnota diskontovaného cash flow neklesne pod 218 163 K¢. Rozdil mezi
pramérnou hodnotou (276 107,28) a hodnotou pod kterou DCF s 95% pravdépodobnosti
neklesne (218 163,46) se rovna 57 943,82. Tato hodnota udava maximalni mozné sniZeni

diskontovaného cash flow proti o¢ekavané hodnoté s 95% pravdépodobnosti.
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15 OSETRENI RIZIKA

Bez ohledu na konkrétni rizika by méla spolecnost uplatiovat preventivni opatieni
podnikatelskych rizik spolecnosti. To znamena, Ze by spolecnost méla praktikovat ofenzivni
fizeni firmy a rozvijet tak své silné stranky a rychle reagovat na zmény okoli spolecnosti.

Jakmile jsou konkrétni rizika identifikovana, je mozné ptistoupit k volbé nastrojl na sniZeni
jejich dopadti na hospodateni spolecnosti. Spolecnost se musi u kazdého rizika rozhodnout,
zda toto riziko piijme i s jeho pfipadnymi nasledky nebo jestli ho pfesune na jiny subjekt.
U spolegnosti KVOFOINIS s.r.o. byly stanoveny jako nejrizikovéjsi faktory doba obratu
pohledavek a rust trzeb z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb, a proto budou navrzeny
nastroje na snizeni téchto dvou rizik. Ke kazdému ztéchto rizik je nutné pfistupovat
samostatné a zvolit rizné metody jejich snizeni.

Spole¢nost musi u kazdého nastroje také zvazit, zda jsou naklady na oSetfeni rizika niz$i nez
pfipadna ztrata v ptipad¢, kdy riziko neni oSetfeno.

15.1 Obrat pohledavek

Prvnim identifikovanym rizikovym faktorem, jehoz vliv je nutné snizit, je obrat pohledavek.
Negativni vyvoj tohoto ukazatele ukazuje na zhorSenou platebni moralku odbérateld a je
tedy nutné pfijmout ndstroje fizeni pohledavek, aby spolec¢nost dostala vcas platby za své
vyrobky a nedostala se tak naptiklad do druhotné platebni neschopnosti.

Spolecnost musi nastavit vyvazeny piistup k fizeni pohledavek, protoze striktni piistup sice
zajisti vCasné splaceni faktury, ale spoleCnost se stdva méné konkurenceschopna.
Dodavatelskym uvérem spolecnost poskytuje odbérateli ¢as na splaceni svého zavazku.
Pii vyuziti tohoto pfistupu by méla spolecnost sledovat tivérovy limit pro kazdou spolecnost
tak, aby nedo$lo k neimémé velkému Uvéru poskytnutému jedné spolecnosti. Pokud se
jedna o zakazniky ze zahrani¢i nebo s ¢astymi objednavkami, doporucuje se vyuzit zaruky
za dodavatelsky uvér, jako je bankovni zaruka nebo dokumentarni akreditiv. Dale je mozné
poskytnout skonto, kdy zakaznik dostane slevu, pokud fakturu zaplati pted jeji splatnosti.
(Kislingerova a kol., 2010, str. 476-490)

Dalsim krokem je nastaveni splatnosti faktur. Jelikoz je spole¢nost specificka svou vyrobou
na zakazku, a tudiz neni mozné finalni dilo prodat jinému zékaznikovi, mé¢la by spolecnost
KOVOFINIS s.r.0. u téchto zakazek vyuzivat platbu pfedem. Platba piedem je poskytovana
ve form¢ zalohy a méla by pokryt ¢ast celkové zakazky a zaroven motivovat zakaznika
k prevzeti dila a platbé zbylé castky. (Kislingerova a kol., 2010, str. 489) Z tohoto ditvodu
je metoda zalohovych plateb doporucena jako nejvhodnéjSi nastroj na sniZzeni doby
splatnosti pohledavek.
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15.2 Rust trzeb z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb

JelikoZ spolecnost obchoduje se zahrani¢nimi firmami a snaZzi se proniknout na dalSi nové
trhy, zména ménovych kurzi ovlivituje hospodateni spolecnosti. Spole¢nost obchoduje
predevsim v eurech a rublech. V soucasnosti se piedpoklada dalsi zhodnocovani koruny vici
rublu (Kurzy.cz, © 2000 — 2016). Vzhledem k o&ekavanému ukonéeni intervenci Ceské
narodni banky viici euru v roce 2017, je ocekavano zhodnoceni koruny vii€i euru. Vzhledem
k tomu, ze ¢eskd koruna by méla viici obéma ménam zhodnocovat, coz by znamenalo pro
exportni spole¢nost ztratu, je vhodné vyuzit k zajisténi kurzového rizika ménovy forward.
M¢énovym forwardem si spolecnost zafixuje kurz, za ktery ménu v budoucnu nakoupi. Dalsi
moznosti by mohlo byt vyuziti futures, opci nebo swap, ale forwardy jsou nejlevnéjsi a
nejcastejs$i formou zajistovani mény, a proto jsou doporuceny jako nejvhodné&jsi nastroj
zajisténi.
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ZAVER

Cilem prace bylo identifikovat rizikové faktory, urcit miru jejich vlivu a pfijmout opatieni.
Dale si spole¢nost do budoucna stanovila strategicky plan ziskani vétsSiho podilu na trhu.
Aby mohlo byt téchto cili dosazeno, byl nejdiive popsan metodologicky zéklad v teoretické
casti prace. V této Casti byl podrobn&ji popsan postup provedeni strategické a financni
analyzy, které slouzi ke zpracovani navazujicich casti prace. Tou je finan¢ni plan a zavére¢na
Gast tykajici se definice rizika, méfeni rizika a celkové analyzy rizika. Udaje z teoretické
casti byly nasledné vyuzity v navazujici praktické casti.

Za vice nez Sedesatiletou historii prola spole¢nost KOVOFINIS s.r.o. slozitym vyvojem
od velmi Uspé$né éry az po méné UspeSna obdobi. V této praci jsem se ale zaméfila
pfedevSim na jeji vyvoj od roku 2011. Strategickd analyza byla provedena na drovni
makrookoli a mikrookoli podniku. V ramci PESTLE analyzy bylo zjiSténo, Ze situace
v Ceské republice je pomé&rné stabilni a nejsou oéekavany, zadné vyrazné zmény, které by
spolecnost zasahly. V budoucnu se ocekava jak rast HDP a inflace, tak i trzeb primyslového
odvétvi. Z tohoto divodu se ocekava rust trzeb spoleCnosti v nasledujicich letech.
Rizikovym faktorem je vyvoj kurzi mén, ve kterych spole¢nost obchoduje. Ocekava se
zhodnoceni koruny, coz by pro exportni spole¢nost znamenalo ztraty, pokud se proti tomuto
Vyvoji nezajistila.

V analyze mikrookoli byly popsany vlivy, které spolecnost ptimo ovliviiuji. Hlavni ¢innost
spolecnosti spada pod CZ-NACE 28.9, coz je vyroba ostatnich stroji pro specialni ucely.
Podil spoleénosti KOVOFINIS s.r.0. na oddile 28.9 od roku 2011 do roku 2014 rostl, v roce
2015 poklesl. Jelikoz spolecnost vyrabi piedevSim zafizeni pro specialni ucely piimo
na zakdzku, napt. zatizeni pro predupravy povrcht, lakovaci linky a kabiny, je obtizné
stanovit pfimou konkurenci. Pfesto ma ale spolecnost konkurenty dle CZ-NACE piimo
v mist¢ svého sidla v Led¢i nad Sazavou i v zahrani¢i. Na zaklad¢ provedené analyzy a
predikci vyvoje primyslové vyroby byl stanoven riist trzeb ve vysi 1,5 %.

Finan¢ni analyza ukazala, Ze podnik je v dobré finan¢ni kondici a v soucasnosti se nepotyka
s zadnymi zavaznymi problémy. Ve sledovaném obdobi, tedy od roku 2011, rostla bilan¢ni
suma spolecnosti a do roku 2015 se témét zdvojnasobila. Rostl tedy dlouhodoby majetek i
obézny majetek, coz vypovida o neustalém rozvoji podniku. Velkym benefitem spolecnosti
je absence ciziho financovani ve vSech sledovanych letech. Spolecnost tak financuje sviyj
provoz pouze vlastnimi zdroji. Cisty vysledek hospodafeni podniku po zdanéni je kladny
ve vSech letech. Pfi analyze udaju z prilohy k u€etni zavérce bylo zjisténo, ze spolec¢nost
nema problémy se splacenim svych zavazkd a vSechny jeji zavazky jsou do splatnosti.
a vice dni. U takovych pohledavek je minimalni S§ance na jejich splaceni a je pravdépodobné,
7e je spolecnost bude muset odepsat. V ramci analyzy pomérovych ukazatelii bylo také
7jisténo, Ze se zhorsila platebni moralka odbératelii a doba splatnosti pohledavek v roce 2015
prudce vzrostla. Ukazatele rentability i likvidity maji optimisticky vyvoj a vykazuji
nadprimémé hodnoty.
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Dale byla provedena SWOT analyza, kde byly shrnuty poznatky z finan¢ni a strategické
analyzy a identifikovany silné a slabé stranky spolecnosti a také jeji prilezitosti a hrozby.

Vychozim bodem finan¢niho planu byl vyvoj trzeb, ktery se dle udajt ze strategické analyzy
ocekava ve vysi 1,5 %. Spolecnost tak nedosdhne jednoho svého strategického planu,
protoze rast odvétvi se v minulosti pohyboval okolo 5 % ro¢n¢ a riist trzeb spole¢nosti tak
nebude vEtsi nez rast odvétvi. Druhy strategicky plan, ktery se tyka konstantniho riistu trzeb,
bude v budoucnu s velkou pravdépodobnosti splnén. Finan¢ni plan byl naplanovan jako
sttednédoby na roky 2016 az 2018. Bilancni suma spole¢nosti bude pokracovat ve svém
konstantnim rastu. Investovat do dlouhodobého majetku bude spolecnost v podobném
tempu, jako v predchozich letech. Piijde tedy pouze o opravy, nakupy stroji, automobilti atd.
V nasledujicich letech se o¢ekava mirné rostouci Cisty zisk spole¢nosti. Budouci perspektiva
spolec¢nosti se tedy jevi jako optimisticka.

Ke stanoveni vlivu rizikovych faktor na spole¢nost byla vybrana hodnota diskontovaného
cash flow spolecnosti za predikované roky 2016 az 2018. Cash flow bylo diskontovano
naklady vlastniho kapitalu z diivodu absence financovani z cizich zdroju. K vypoctu nakladt
vlastniho kapitalu byla vyuZzita metoda CAPM a jednotlivé hodnoty byly pfevzaty ze stranek
profesora A. Damodarana nebo byly stanoveny jako mira vynosnosti pétiletych statnich
dluhopist.

Za nejrizikovéjsi faktory spolecnosti byl oznacen obrat pohledavek a mira riistu trzeb. Aby
bylo mozné vysledovat jejich konkrétni vliv na spolecnost bylo nejdiive stanoveno jejich
rozdé¢leni a poté zjistén jejich vliv na DCF metodou Monte Carlo. Vysledkem je zjisténi, ze
DCF se bude s 95 % pravdépodobnosti pohybovat v rozmezi 218 163 tis. K¢ az 348 477 tis.
K¢, coz je velmi pozitivni vysledek.

Spolecnost musi oSetfit zjiSténa rizika tak, aby se nedostala do ztraty nebo aby vyznamné
neklesly jeji trzby. U obratu trzeb byla navrzena jako nejvhodnéjsi varianta zalohova platba,
kdy zakaznik zaplati ¢ast ceny pfedem. V pfipadé poskytnuti dodavatelského uvéru je
vhodné vyuzit bankovni zaruky nebo poskytnout diskont pfi placeni pied dobou splatnosti.
U rizika trzeb, které jsou ovlivnény vyvojem meénového kurzu, bylo navrzeno vyuZiti
meénového forwardu, jako spolehlivého a levného néstroje k zajisténi ménového kurzu.
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PRILOHY

1.

Rozvaha (v tis. K¢)

POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI
2 KAPITAL
3|[B. DLOUHODOBY MAJETEK (F. 4+13+23) 67 544 75 566 91 789 111 406 | 122 240
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK (. 5
4]B.l. az 12) 0 457 300 143 0
5]|B.l. 1. Zfizovaci vydaje
6 |B.l. 2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
7|B.l 3. Software 457 300 143 0
8|B.l 4. Ocenitelna prava
9|BL.L 5. Goodwill
10 | B.I. 6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
11| B.l. 7. Nedokoceny dlouhodoby nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
12 | B.l. 8. majetek
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK (f. 14
13 | B.II. az 22) 67 544 75109 91 489 111 263 | 122 240
14 [ B.IL. 1. Pozemky 3494 3495 3530 5 326 5326
15 [ B.IL. 2. Stavby 64 587 61260 61793 59 324 55 964
Samostatné movité véci a soubory movitych
16 | B.IL. 3. véci 15192 16 388 26 166 24 495 20 838
17 | B.IL. 4. Péstitelské celky trvalych porostl
18 | B.Il. 5. Zakladni stado a tazna zvifata
19 | B.I. 6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek
20 [ B.II. 7. Nedokonc&eny dlouhodoby hmotny majetek 257 22 118 40 112
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
21 [ B.Il. 8. majetek
22 | B.II. 9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -15 729 -6 291 0
DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK (i. 24
23 | B.IIL. az 30) 0 0 0 0 0
24 [ B.III. 1. Podily v ovlddanych a fizenych osobach
Podily v Gu€etnich jednotkach pod podstatnym
25 | B.IIL 2. vlivem
26 | B.III 3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
27 | B.III. 4. PuUjEky a uvéry ovladanym a fizenym osobam
a Ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem
28 [ B.IIL 5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek
29 [ B.III. 6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni
30 | B.III. 7. majetek
31]C. OBEZNA AKTIVA (¥. 32+39+47+57) 216 532 | 235670 | 286 665 | 317 265 | 368 976
32| C.L ZASOBY (F. 33 az 38) 99 242 70 432 105252 | 110 587 | 133 025
33| C.. 1. Material 13 989 17 518 11417 6 457 12763
34|C.l. 2. Nedokonéena vyroba a polotovary 74 184 42 915 84 974 91 839 106 721
35]|C.l 3. Vyrobky 9416 8230 7 652 7733 4 473
36| C.L 4. Zvifata
37]|C.L 5. Zbozi 690 599 464 362 397
38| C.l 6. Poskytnuté zalohy na zasoby 963 1170 745 4 196 8671
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39 | C.II. DLOUHODOBE POHLEDAVKY (i. 40 az 46) 0 0 0 0 0
40 [ C.1I. 1. Pohledavky z obchodnich vztah(
41 [ C.II. 2. Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami
Pohledavky za u€etnimi jednotkami pod podst.
42 [ C.II. 3. vlivem
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za
43 [ C.II. 4. Ucastniky sdruzeni
44 [ C.II. 5. Dohadné ucty aktivni
45| C.IL. 6. Jiné pohledavky
46 | C.11. 7. OdloZena dariova pohledavka
47 | C.II. KRATKODOBE POHLEDAVKY (F. 48 az 56) 72 303 64 939 99 674 105631 | 195 388
48 | C.III. 1. Pohledavky z obchodnich vztaht 71686 63 836 98 684 101 519 | 193904
49 [ C.III. 2. Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami
Pohledavky za u€etnimi jednotkami pod podst.
50 | C.III. 3. vlivem
Pohledavky za spoleéniky, ¢leny druzstva a za
51| C.IIL. 4. ucastniky sdruzeni
52 | C.IIL 5. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
53 | C.III. 6. Stat - dariové pohledavky 11 16 275 3410 10
54 | C.III. 7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 603 780 679 690 1470
55 | C.III. 8. Dohadné Uty aktivni 304 2 0
56 | C.III. 9. Jiné pohledavky 3 3 34 12 4
KRATODOBY FINANCNI MAJETEK (f. 58 az
57 | C.IV. 61) 44 987 100 299 81739 101 047 40 563
58 | C.IV. 1. Penize 200 352 416 518 363
59 | C.IV. 2. Usty v bankéch 44 787 99 947 81323 100 529 40 200
60 | C.IV. 3. Kratkodobé cenné papiry a podily
61| C.IV. 4. Pofizovany kratkodoby finanéni majetek
62 | D.l. CASOVE ROZLISENI (¥. 63 az 65) 133 212 274 845 5780
63 | D.l. 1. Néklady pfistich obdobi 133 212 274 252 5 305
64 | D.l. 2. Komplexni naklady pfistich obdobi
65| D.l. 3. PFijmy pfistich obdobi 0 593 475
67 | A. VLASTNI KAPITAL (¥. 68+72+77+80+83) 216941 | 254 504 | 291997 | 361398 | 430518
68 | A.l ZAKLADNI KAPITAL (i. 69 az 71) 6 100 6100 6 100 6 100 6100
69 | Al 1. Zakladni kapital 6 100 6 100 6 100 6 100 6 100
70 | ALl 2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)
71| AL 3. Zmény zakladniho kapitalu
72 | Al KAPITALOVE FONDY (F. 73 az 76) 22 831 22 831 22 831 22 831 22 831
73 | ALl 1. Emisni &Zio 20916 20 916 20 916 20 916 20 916
74 | Al 2. Ostatni kapitalové fondy 1915 1915 1915 1915 1915
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a
75 | Alll 3. zavazkl
76 | Al 4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach
77 | AL REZERV. FONDY, NEDELITELNY FOND A
OSTATNI FONDY ZE ZISKU (i. 78 az 79) 610 610 610 610 610
78 | Al 1. Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 610 610 610 610 610
79 | Al 2. Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0
VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET (.
80 | A.IV. 81+82) 148 196 | 187 400 | 224 963 | 262 456 | 331 857
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81| AIV. 1. Nerozdéleny zisk minulych let 148196 | 187 400 | 224 963 | 262456 | 331857
82 | A.IV. 2. Neuhrazend ztrata minulych let
YYSLEPEK HOSPOpARENi BEZ.
83 | A.V. UCETNIHO OBDOBI /+- (. 60 VZZ) 39 204 37 563 37 493 69 401 69 120
84 | B. CIZI ZDROJE (i. 85+90+101+113) 67 268 56 944 86 731 68 118 66 478
85 | B.l. REZERVY (i. 86 az 89) 0 0 0 0 0
86 | B.I. 1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu
87 | B.I. 2. Rezerva na duchody a podobné zavazky
88 | B.I. 3. Rezerva na dan z pfijma
89 | B.I. 4. Ostatni rezervy
90 | B.IL. DLOUHODOBE ZAVAZKY (t. 91 az 100) 4916 4531 4 688 4 435 4068
91 [ B.II. 1. Zavazky z obchodnich vztahd
92 [ B.II. 2. Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym
93 | B.II. 3. vlivem
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim druzstva a k
94 | B.II. 4. ucastnikim sdruzeni
95 [ B.II. 5. Dlouhodobé prijaté zalohy
96 | B.II. 6. Vydané dluhopisy
97 | B.II. 7. Dlouhodobé sménky k uhradé
98 [ B.II. 8. Dohadné ucéty pasivni
99 [ B.II. 9. Jiné zavazky
100 | B.1I. 10. QOdloZeny dariovy zavazek 4916 4 531 4 688 4 435 4 068
101 | B.III. KRATKODOBE ZAVAZKY (f. 102 az 112) 62 349 52 413 82 043 63 683 61762
102 | B.IIL. 1. Zavazky z obchodnich vztahl 30 806 33918 35097 34 583 22 889
103 | B.III 2. Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym
104 | B.III. 3. vlivem
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim druzstva a k
105 [ B.IIL 4. ucastnikim sdruzeni
106 | B.III. 5. Zavazky k zaméstnanclim 4 447 4575 4 855 5 080 5149
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a
107 | B.IIL 6. zdravotniho pojisténi 2544 2626 2812 2977 3023
108 | B.IIL 7. Stét - dariové zavazky a dotace 8918 9402 22 027 9 896 12782
109 | B.IIL 8. Kratkodobé piijaté zalohy 14774 587 16 099 9889 16 971
110 [ B.IIL 9. Vydané dluhopisy
111 | B.ll.  10. Dohadné Uty pasivni 700 1104 898 997 699
112 | B.IIl.  11. Jiné zavazky 160 201 255 261 249
BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI (f. 114 az
113 | B.IV. 116) 0 0 0 0 0
114 [ B.IV. 1. Bankovni uvéry dlouhodobé
115 [ B.IV. 2. Kratkodobé bankovni uvéry
116 | B.IV. 3. Kratkodobé finanéni vypomoci
117 | C.L CASOVE ROZLISENI (¥. 118 az 119) 3 0 0 0 648
118 | C.L 1. Vydaje pfistich obdobi 3 648
119 [ C.I. 2. Vynosy pristich obdobi
Zdroj: vyroéni zpravy podniku KOVOFINIS s.r.o.
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2. Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

01 . Trzby za prodej zbozi 2434 1733 1749 2 095 1651
02 | A Naklady vynalozené na prodané zbozi 1762 1428 1352 1715 1351
03 + Obchodni marze (fadek 1-2) 672 305 397 380 300
04 II. Vykony (Fadek 5az 7) 356 008 | 385150 | 513541 | 616 336 | 488 866
05 |I.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 293436 | 416520 | 462503 | 607 881 | 475634
06 11.2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 61127 -32 275 42723 6 946 11623
07 I1.3. | Aktivace 445 905 8315 1509 1609
08 |B. Vykonova spotfeba  (fadek 9 az 10) 220249 | 245870 | 366420 | 416 630 | 285 359
09 |13 Spotfeba materialu a energie 197 081 | 217 129 | 337645 | 385013 | 263 850
10 ZB Sluzby 23 168 28 741 28 775 31617 | 21509
1 + Pfidana hodnota (fadek 3 + 4 - 8) 136431 | 139585 | 147 518 | 200 086 | 203 807
12 |C. Osobni naklady (fadek 13 az 16) 86 306 96 631 101 118 | 107 704 | 108 551
13 ? Mzdové naklady 63 884 71558 74 808 79188 | 79 864
14 g Odmény ¢lenim organu spoleénosti a druzstva
15 C. Na’lllilafiy' na socialni zabezpeceni a zdravotni 21 525 24 119 25 203 26 792 26 984
3. pojisténi
16 2 Socialni naklady 897 954 1107 1724 1703
17 | D. Dané a poplatky 475 511 538 579 560
18 |E gg;)eizzludlouhodobého nehmotného a hmotného 3962 447 5119 11 988 11 839
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
19 M. materialu 3 886 1876 3030 6 942 4 906
20 1.1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 314 700 300 3335 406
21 IIl. 2 Trzby z prodeje materialu 3572 1176 2730 3607 4500
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého
22 |F. majetku a materialu (7. 23 + 24) 1874 1081 2 496 3099 3900
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
23 |FA majetku 0 101 0 37 0
24 |F2 Prodany material 1874 980 2 496 3062 3900
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v
25 |G. provozni oblasti a komplexnich nakladu pristich -15 12 0 -2785 0
obdobi (+/-)
26 V. Ostatni provozni vynosy 218 2974 4 404 2620 1419
27 | H. Ostatni provozni naklady 231 1437 1497 4080 45
28 V. Pfevod provoznich vynosu
29 1. Pfevod provoznich nékladd
30 * Provozni vysledek hospodaieni 47 402 44 316 44 184 84 983 85 237
31 VI. Trzby z prodeje cennych papird a podilt
32 | J. Prodané cenné papiry a podily
33 VL. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
Vynosy z podill ovladanych a fizenych
34 VII. 1. | osobach a v G¢etnich
jednotkach pod podstatnym vlivem
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych
35 VII. 2. s 5
papirli a podilt
36 Vil 3. Vyr)osy z ostatniho dlouhodobého finanéniho
majetku
37 VIII. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
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38 |K. Naklady z finan¢niho majetku
39 IX. Vynosy z precenéni cennych papirt a derivatu

Naklady z precenéni majetkovych papiri a
40 | L. PP

derivatd
41 M Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve

) finanéni oblasti (+/-)

42 X. Vynosové uroky 221 392 62 136 76
43 | N. Nakladové uroky
44 XI. Ostatni finanéni vynosy 2 669 3598 6 115 2759 2 569
45 |O. Ostatni finanéni naklady 4179 3954 5260 2255 2679
46 XIL. Prevod finan€nich vynosu
47 | P. Prevod finanénich nakladd
48 * Finanéni vysledek hospodareni -1289 36 917 640 -34
49 |Q. Dan z pfijm0 za béznou €innost 6 909 6789 7 344 16 222 16 083
50 |Q.1 - splatna 7710 7175 7187 16 475 16 450
51 |Q.2 - odlozena -801 -386 157 -253 -367
52 ** Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 39 204 37 563 37757 69 401 69 120
53 Xl Mimoradné vynosy
54 |R. Mimoradné naklady 264
55 |S. Dan z pfijmd z mimofadné Cinnosti
56 |S.1. - splatna
57 |S.2. - odlozena
58 * Mimoradny vysledek hospodareni -264

Prevod podilu na vysledku hospodareni
59 | W. e

spole€nikim (+/-)

ok EAT: Vysledek hospodareni za ucetni

60 obdobi (+/-) 39 204 37 563 37 493 69 401 69 120
61 _— EBT: Vysledek hospodareni pred zdanénim

(+-) 46 113 44 352 44 837 85 623 85 203

Zdroj: vyroéni zpravy podniku KOVOFINIS s.r.o.
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3. Financ¢ni plan — rozvaha (v tis. K¢)

Dlouhodoby nehmotny

majetek 0 457 300 143 0 0 0 0
odhad

Dlouhodoby hmotny majetek 67544 | 81400| 91489|111263| 122240|139354|157470| 176 366

Rastv % -1,94% | 20,51% | 12,39% | 21,61% 9,87% | 14,00% | 13,00% | 12,00%

Pramér v % 16,10%

Dluhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0

Dlouhodoby majetek 67544 | 81857 | 91789 |111406| 122 240 | 139 354 | 157 470 | 176 366

Zasoby 99242 | 70432|105252|110587| 133025 121111122928 124772

Obrat zasob — pocet obratd 2,98 5,94 4,41 5,52 3,59 4

Pramér 4,486858182

Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0

Kratkodobé pohledavky 72303 | 64939| 99674 |105631| 195388| 161481 |163 904 | 166 362

Obrat pohledavek-pocet obratl 4,13 6,55 4,70 6,01 2,46 3

Pramér 4,77

Kratkodoby financni majetek 44987 |100299| 81739|101047 40563 | 73956| 75065| 76191

Penézni likvidita 0,72 1,91 1,00 1,59 0,66 1,2

Pramér 1,17

ObéZna aktiva 216 532 | 235 670 | 286 665 | 317 265 | 368 976 | 356 549 | 361 897 | 367 325

Casové rozliseni 133 212 274 845 5780 5780 5780 5780
odhad

Zakladni kapital 6100| 6100 6 100 6 100 6100| 6100 6 100 6 100

Kapitalové fondy 22831 | 22831 | 22831| 22831 22831 | 22831 | 22831 | 22831

f:::r;";'s:‘a’:‘r:yfoﬁiez':::zu 610| 610| 610| 610 610| 610| 610 610

Vysledek hosp. béiného UO 39204 | 37563| 37493 | 69401| 69120| 69446| 70010| 70 269

Prevzato z VZZ

Vysledek hospodafeni min. let | 148 196 | 187 400 | 224 963 | 262 456 | 331 857 | 337 207 ‘ 359 237 ‘ 382438

Rust v % 4,12% | 26,45% | 20,04% | 16,67% | 26,44% 18,50%

Pramér v % 18,75%

Vlastni kapital 216941 | 254 504 | 291 997 | 361 398 | 430 518 | 436 194 | 458 788 | 482 248

Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0

Dlouhodobé zavazky 4916 4531 4688 4435 4068 3858 3803 3730

Podil na EBITv % 10,66% | 10,22% | 10,46% | 5,18% 4,77% | 4,50%| 4,40%| 4,30%

Pramér v % 7,66%

Kratkodobé zavazky 62349 | 52413 | 82043 | 63683| 61762| 61630| 62554 | 63493

Obrat zavazk( — pocet obrat( 3,53 4,69 4,47 6,54 4,62 4,70

Primér 4,77

Bankovni tvéry 0 0 0 0 0 0 0 0

Casové rozliseni 0 0 0 0 648 0 0 0

Cizi zdroje 67265| 56944 | 86731 | 68118 | 66478 | 65488| 66357 | 67223

Zdroj: vyroéni zpravy podniku KOVOFINIS s.r.0. a vlastni vypodty
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4. Finanéni plan — vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

Triby za prodej zbo#i 2434 1733 1749 2 095 1651 1676 1701 1726
Rist v % 2,79% -28,80% 0,92% 19,78% | -21,19% 1,50% 1,50% 1,50%
Triby za prodej vl.
vyrobk a sluzeb

RUst trzeb z prodeje vl.
vyr. a sluzeb v %

293436 416520 | 462503 | 607881 | 475634 | 482769 | 490010| 497360

23,85% 41,95% 11,04% 31,43% | -21,76% 1,50% 1,50% 1,50%

Triby celkem 295870 | 418253 | 464252| 609976| 477285| 484444| 491711| 499087
Triby z prodeje zbo3i 2434 1733 1749| 2095| 1651| 1676| 1701| 1726
:f:f:byo‘i'}’"a'ﬁe"é na 1762 1428| 1352| 1715| 1351| 1357| 1378| 1398
Procenta z trieb v % 72,39% |  82,40%| 77,30%| 81,86%| 81,83% 81% 81% 81%
Obchodni mare 672 305 397 380 300 318 323 328

Triby z prodeje vl.

, o ¥ 293 436 416520 | 462503 | 607881 | 475634| 482769 | 490010| 497360
vyrobk a sluZzeb

Vykonové spotieba 220249| 245870| 366420| 416630| 285359| 289661| 294006| 298416
% vykonové spotFeby 75,06% |  59,03%| 79,23%| 68,54%| 60,00% 60% 60% 60%
Promér v % 68,37% 60,00%

pFidand hodnota 136431| 139585| 147518| 200086| 203807 | 193426| 196327| 199272
Osobni naklady 86 306 96631| 101118 107704| 108551| 110370| 112575| 115200
Pocet pracovniki 278 283 293 296 283 283 285 288
z:g::s:;iamda nal 310 341 345 364 384 390 395 400
Prameér 358,50

Dané a poplatky 475 511 538 579 560 600 600 600
Odpisy 3262 447| s5119]| 11988| 11839| 11845 13385| 14991
Podil odpisti na DHM v % 4,8% 0,5% 56%| 10,8% 9,7% 8,5% 8,5% 8,5%
Ostatni provozni saldo 13 1537| 2907 -1460| 1374] 2000| 2000 2000
::;;5 ;or::\jt:’ila:m 2012 795 534| 3843| 1006| 1000/ 1000| 1000
Provozni vysledek 47 402 44316| 44184| 84983| 85237 73611| 72767| 71481

hospodareni
Korigovany provozni
vysledek hospodareni
Provozni ziskova marze

84 456 85 152 85472

17,43% 17,32% 17,13%

zdolav %

Vnosové troky 21 392 62 136 76 80 80 80
Nakladové uroky 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni finangni saldo 1510 356 855 504 4110 200 200 200
Financni vysledek -1289 36 917 640 -34 280 280 280
hospodareni

o | ess| oms| 73| sz ssom| 0| sezm 5]

Zdroj: vyroéni zpravy podniku KOVOFINIS s.r.0. a vlastni vypodty
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1. Report @Risk (v tis. K<)
@RISK Output Report for diskontované CF E3

Performed By: Eva
Date: stfeda 7. prosinec 2016 8:41:42

Workbook Name

diskontované CF

kovofinisk-excel.xlsx

518 163 348 477 Number of Simulations 1
B 0,0% Number of Iterations 1000
L4 Number of Inputs 2
S 1,2 - diskontované CF
< 1,0 _ Number of Outputs 1
20,84 @RISK Trial Version  Minimum 190 056,47 Sampling Type Monte Carlo
0,6 4 For Evaluation Purposes Only ~ Maximum 456 082,04
L Mean 276 107,28 Simulation Start Time 12.7.16 8:40:19
< 04 Std Dev 40 259,70
= 0,2 Values 1000 Simulation Duration 00:00:02
0,0 Random # Generator Mersenne Twister
S 8 8 8 8 8 8 8
S & © © © © o o Random Seed 693866414
o o o o o o o o
mn (=) n (=) n (=) L o
— ~N o o o < <+ wn
Statistics Percentile
. , Minimum 190 056 5% 218163
dISkontovane CF Maximum 456 082 10% 228 468
218 163 348 477
T Mean 276 107 15% 235606
1,0 5= — e std Dev 40260 20% 241473
0,8 e diskontované CF Variance 1620843792 25% 247 619
. . Skewness 0,676894931 30% 252249
0,61 @RISK Trial Version  Mminimum 190 056,47 . .
= Evaluation PUrposes OnI Maximum 456 082,04 Kurtosis 3,495979516 35% 256 696
040" - Y Mean 27610728 Median 270590 40% 260654
0.2 4 Std Dev 40 259,70
) Values 1000 Mode 254684 45% | 265194
0,0 e Left X 218 163 50% 270 590
S 8 8 8 8 8 8 8 Left P 5% 55% 276185
o o o o o o o o
% § ﬁ § § § § § Right X 348 477 60% 281625
Right P 95% 65% 286 105
Diff X 130314 70% 291 868
A , Diff P 90% 75% 300 366
diskontovane CF HErrors 0 80% 310783
Inputs Ranked By Effect on Output Mean Filter Min off 85% | 319035
- . (]
' Filter Max  Off 90% 331207
réist - #Filtered 0 95% 348477
Obrat pohledavek -
Baseline = 276 107,28 |
L'
o "3 "3 "3 "3 "3 "3 Rank Name Lower Upper
S 8888 8 8 1 riist 227121 333526
o O O O O O O
NI - 2 Obrat pohledavek 232611 | 316009
diskontované CF

Zdroj: vlastni vypocty, softwarovy program @Risk
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